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Offenlegung geman §34b Wertpapierhandelsgesetz:

Mogliche InteressenkRonflikte der Autoren von Finanzanalysen werden an dieser Stelle offengelegt. Ein Interessenkonflikt Rann z.B8. dann vorliegen, wenn
der Autor einer Finanzanalyse selber in dem analysierten Basiswert/Wertpapier investiert ist.

Es bestehen Interessenkonflikte hinsichtlich der Finanzanalysen folgender Basiswerte/Wertpapiere: easyfolio 30, easyfolio 50 und easyfolio 70
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DIVIDENDEN-AKTIEN
EIN AUSWEG AUS DER ZINSFALLE

Mit Siemens & Infineon wurde die Dividendensaison eréffnet. Angesichts sprudelnder Gewinne schiitten Unternehmen
Rekorddividenden aus. Mit ETFs auf Top-Dividendenzahler bietet sich dem Anleger ein Ausweg aus dem Niedrigzins.

von Uwe Gorler

Gewodhnlich gelten die Monate April
und Mai als die eigentliche Dividen-
densaison. Doch so manches Un-
ternehmen schuttet einen Teil seiner
Gewinne bereits jetzt aus. Als erste im
Jahr durften sich so hierzulande Sie-
mens-ARtionare Uber eine lukrative Di-
vidende in Hohe von 3,30 Euro pro AR-
tie freuen, das sind immerhin 30 Cent
mehr als noch im Vorjahr. Die Dividen-
denrendite betragt somit 345 Prozent.
Nach Analystenschatzung durften
beim DAX 23 von 30 Unternehmen
ihre Gewinnausschuttung anheben.

Experten raten zu Dividendenpapieren

Gleichzeitig liegt das Zinsniveau auf
RekRordtief. Der Leitzins in der Eurozone
liegt aktuell bei gerade einmal O,05 Pro-
zent. Erste Banken verlangen bereits
einen Strafzins fUr Bankeinlagen. Kein
Wunder also, dass immer mehr Banken
oder auch zuletzt der Fondsverband
BVI Dividendentitel als Alternative zu
Anleihen ansehen. ,Die Besitzer von
ARtien profitierten nicht nur von Divi-
denden, sondern wurden langfristig mit
zusatzlichen Kursgewinnen belohnt.
Dividendenstarke Unternehmen sind
besonders attraktiv, denn sie haben
zumeist eine hohere EigenRapitalquo-
te und stabilere Kapitalstrome. Deshalb
schwanken ihre Kurse auch weniger
stark als die Kurse anderer Werte”, gibt
der BVI zu bedenken. In diesem Zu-
sammenhang verweist der Verband
darUber hinaus auf die Tatsache, dass
in den vergangenen 40 Jahren der
Gesamtertrag europaischer ARtien ge-

messen am MSCI Europa zu Uber 40
Prozent aus Dividenden besteht. Die

Schlussfolgerung:  ,Dividendenstarke
ARtien und ARtienfonds eignen sich
deshalb besonders fur solche Sparer,
die sich erstmals an den ARtienmarkt
heranwagen. Welcher Anteil der Erspar-
nisse in ARtien oder ARtienfonds ange-
legt werden Rann, sollten die Sparer an-
hand ihrer Sparziele, Risikobereitschaft
und Anlagedauer zusammen mit ihrem
Anlageberater bestimmen.”

DZ-Bank-Studie offenbart LuRrativitat

Wie attraktiv solche Papiere flur den An-
leger sind, untersuchte die Mitte Januar
veroffentlichte Studie ,ARtienstrategie
— Dividendenfavoriten 2015” von DZ-
Bank-Research. Zusatzlich zur eigentli-
chen Dividendenrendite wurden dabei
die Nachhaltigkeit der Dividenden als
auch weitere Fundamentaldaten und
Bewertungskennzahlen berlcRksichtigt.
,Dadurch kRann der Erfolg gesteigert

sowie das Risiko von Kursverlusten
und DividendenRurzungen deutlich re-
duziert werden”, so die DZ-Bank. Denn
was nutzt es, wenn ein Unternehmen
alle Gewinne ausschuttet und Rein Geld
fUr Investitionen Ubrig bleibt, um auch
RUNftig wettbewerbsfahig zu bleiben?

Weiterhin Spielraum fur Riinftige
Dividendenerhohungen

Doch trotz ReRordauschdttungen
Rann von einem solchen Gefahrens-
zenario nach Meinung der DZ-Bank
Reine Rede sein: ,Wir gehen davon
aus, dass die HDAX-Unternehmen
(Anmerkung der Redaktion: alle 110
ARtien aus DAX, MDAX und TecDAX)
die Dividendenzahlungen um rund
11 Prozent auf 37 Mrd. Euro steigern
werden. Bereinigt um Sonderaus-
schuttungen in 2013, u. a. von RTL
und ProSiebenSatl in Hohe von rund
zwei Mrd. bzw. rund einer Mrd. Euro,
sollten die Unternehmen 2015 so viel

Sejte 3



Titelgeschichte

Marz 2015 | www.portfolio-journal.de

wie niemals zuvor an die Anteilseig-
ner ausschutten. Dabei sollte die Aus-
schlttungsquote mit rund 36 Prozent
kRonstant bleiben und zudem unter
dem Durchschnitt der letzten Jahre
von 39 Prozent liegen. In Relation zum
Cashflow betragt die Ausschuttung
rund 22 Prozent. Die Ausschuttungen
sind damit insgesamt solide durch die
operative Entwicklung der Unterneh-
men finanziert. Die vergleichsweise
noch immer niedrige Ausschuttungs-
quote gebe zudem noch genugend
Spielraum fur die Dividendenerho-
hungen der Unternehmen in den
Rommenden Jahren.

GrofB3e Auswahl an Dividenden-ETFs

Anleger, die nicht in besagte Einzelak-
tien investieren mochten, sondern eine
breitere Diversifikation zwecks Minimie-
rung des VerlustrisikRo bevorzugen, Ron-
nen in unterschiedliche Dividenden-
ETFs investieren.

Deutsche Dividendentitel

BekRanntester Index auf deutsche Di-
videndenaktien ist der DivDAX. Er um-
fasst die einen Tag vor der Ausschut-
tung 15 dividendenstarksten Titel aus
dem DAX. Fondsvolumenstarkster
ETF daraufist ein Produkt von iShares
(WKN: 263527), das den Index phy-
sisch abbildet. Nicht auf historische,
sondern auf RUNftig zu erwartende
Dividenden setzt der DAXplus Maxi-
mum Dividend-Index. Hierbei wird auf
effeRtive DividendenankRundigungen
und Dividendenschatzungen zuruck-
gegriffen. Hierauf setzt ein DeRa-ETF
(WKN: ETFL23).

Europaische Dividendenpapiere

AUf die 30 dividendenstarksten ARtien
Europas der vergangenen fUnf Jahre mit
einer maximalen Ausschuttungsquote
von 60 Prozent setzt zum Beispiel ein

Index KAG WKN Kosten Fondsvo-
lumen
DivDAX iShares 263527 031% 512,94
DAXplus Maximum Dividend DEKA ETFL23 030 % 260,224
STOXX Europe Select Dividend iShares 263529 031% 312,89
S&P Euro Dividend Aristocrats State Street AUTIB 0,30 % 439]18.
S&P US Dividend Aristocrates State Street ALKSO 025% 2.089,]12
US Select Dividend Shares AOD8Q4 O31% 313,84
STOXX Global Select Dividend iShares AOF5UH 046 % 899,04
S&P Global Dividend Aristocrates State Street AIT8GD 085% 103,24
SG Global Quality Income Lyxor LYXOPP 045 % 157,09

iShares-Produkt auf den STOXX Europe
Select Dividend 30 (WKN: 263529). Der
SPDR Euro High Yield Dividend Aristo-
crates (WKN: AITIB) hingegen setzt auf
diejenigen 40 Titel der Eurozone aus
dem Universum des S&[P Europe Broad
MarRket Index, die eine kRontrollierte Divi-
dendenpoalitik aufweisen mit steigenden
bzw. bestandigen Dividenden in mindes-
tens zehn aufeinanderfolgenden Jahren.

US-Dividendenaktien

Beliebtester ETF bei den Anlegern
auf US-Dividendentitel ist mit grofzem
Abstand der S&P High Yield Dividend
AvristoRrates (WKN: ALKSO). Er umfasst
diejenigen 40 ARtien mit der hdchsten
Dividendenrendite, die in den vergan-
genen 25 Jahren Rontinuierlich ihre
Ausschuttungen gesteigert haben.

Globale Dividendentitel

Ein ETF auf globale Dividendentitel ist
der iShares STOXX Global Select Di-
vidend (WKN: AOF5UH). Er bietet Zu-
gang zu 100 dividendenstarken ARtien
aus dem STOXX Global 1800 Index.
Auch hier darf die Dividende in den
vergangenen fUnf Jahren nicht redu-

ziert worden sein. Zudem existiert eine
Obergrenze bei der Ausschuttungs-
quote von 60 Prozent in Europa sowie
80 Prozent in NordamerikRa und dem
Asien-PazifiR-Raum. Der SPDR S&P
Global Dividend Aristocrates (WKN:
AIT8GCD) setzt dagegen auf diejenigen
weltweiten ARtien, die in den vergan-
genen zehn Jahren steigende bzw. sta-
bile Dividenden ausschutteten.

Dividende + Fundamentaldaten

Nicht allein auf die Dividenden-Hohe
setzt hingegen zum Beispiel der Lyxor
UCITS ETF SG Global Quality (WKN:
LYXOPP). So berlcRsichtigt dieser
ETF auch die Profitabilitat, die operati-
ve Effizienzund die Bilanzstarke. Stark
darin gewichtet sind die USA, Grof3bri-
tannien und Australien.

Fazit:

Mit Dividenden-ETFs Rénnen Anle-
ger hohe laufende Ertrage verein-
nahmen. Die langfrisigen KKursrisi-
Ren sind bei diesen substanzstarken
ARtien Uberschaubar. Als Beimi-
schung in einem breit gestreuten
Portfolio durfen Dividenden-ETFs
nicht fehlen.
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MARCUS GRUBB, MANAGING DIRECTOR, WORLD GOLD COUNCIL

,GOLD DIENT EHER ZUR ABSICHERUNG
DES PORTFOLIOS GEGEN MARKTRISIKEN™

Am Rande der diesjahrigen Investment-IKonferenz von ETF Securities sprach PortfolioJournal Redakteur Uwe Gorler
mit Marcus Grubb, Managing Director des World Gold Council.

Gold gilt als der sichere Hafen fiir IKrisen-
zeiten. Doch trotz zahlreicher Konflikte
und Unsicherheiten buiBte der Goldpreis
seit dem August 2011 rund 35 Prozent an
Wert ein. Ist Gold doch nicht so sicher?

2013 ist der Goldpreis gefallen, da In-
vestoren, insbesondere in den USA
und Europa in risikoreichere Anlagen
umgeschichtet haben. Fur viele dieser
professionellen Investoren, die sich
damals von ihren Gold-Positionen ge-
trennt haben, gilt allerdings: Das Edel-
metall hat die Rolle als sicherer Hafen
fUr sie ziemlich gut erfullt. Denn mit
Goldinvestments kRonnten sie die Fi-
nanzkrise gut Uberstehen, wahrend
andere Anlageformen deutliche Kurs-
verluste verbucht haben. Mittlerweile
empfinden die Anleger das wirtschaft-
liche Umfeld jedoch nicht mehr als so
gefahrlich wie vor ein paar Jahren.

Diese Umschichtungen sind Ausdruck
von zyRlischen Trends und taktischen
Reaktionen auf den Markten. Sie sind
aber nicht die primaren, langfristigen
Treiber der Goldnachfrage.

Man sollte das Potenzial von Gold als si-
cherer Hafen daher Uber einen Iangeren
Zeitraum betrachten — Gold dient eher
zur Absicherung des Portfolios gegen
MarRtrisiken als zu einem Rurzfristigen,
taRtischen Einsatz beim Auftreten eines
plotzlichen Risikos. Theoretisch RGNN-
te eine solche Verwendung trotzdem
funRtionieren. Dies hangt jedoch vom
spezifischen Wesen des RisikRos ab. So
ist eine der zentralen Erkenntnisse aus
der Finanzkrise, dass bisher unvorher-
gesehene Ereignisse wahrscheinlicher

geworden sind und Investoren gut da-
ran tun, darauf vorbereitet zu sein.

Die fehlende Korrelation von Gold zu den
meisten bedeutenden Anlageformen
hilft, die Gesamtvolatilitdt des Portfolios
langfristig zu senkRen. Dies macht das
Edelmetall zu einer wertvollen [Position
in einem ausgewogenen Portfolio, da
es die risiRobereinigte Rendite eines In-
vestors erhoht. Das fehlende KreditrisiRo
und der bestandige Werterhalt von Gold
bieten Investoren zusatzliche Sicherhei,
vor allem bei steigender Inflation, einer
abwertenden Wahrung und dem RisikRo
eines Zahlungsausfalls von Banken.

Zuletzt erlebte Gold wieder einen leich-
ten Aufwartstrend. Ist die Talsohle nun
endlich erreicht?

Die Finanzmarkte sind bekRannterma-
Ren in einer standigen Auf- und Ab-

wartsbewegung. Der World Gold Coun-
cil auflert sich nicht zu bestimmten
Rurzzeitigen Kursbewegungen auf dem
Goldmarkt. Aus unserer Sicht werden
die langfristigen Trends fur Gold von
den Fundamentaldaten auf der Ange-
bots- und Nachfrageseite bestimmt Die
Nachfrage ist stark, mit einem erhebli-
chen [Potenzial fur weiteres Wachstum
im Osten, wahrend das Angebot be-
grenzt bleibt und sich wahrscheinlich in
den nachsten Jahren verringern wird.

Was Ronnte den Goldpreis treiben?

Langfristige Fundamentaldaten sind
die entscheidenden FaRtoren fUr die
Bewegung des Marktes: Die Nachfra-
ge in Asien wird durch den soziodemo-
graphischen Wandel unterstutzt, der
in den nachsten 10 Jahren dem MarRkt
Millionen von neuen Konsumenten
zufthrt. Der GoldmarRkt in China, Indien
und Sudostasien wird sich zudem wei-
terentwicReln, indem neue ProduRte
und Absatzkanale entstehen.

In der naheren ZuRunft werden noch
Bedenken vorherrschen, ob der Auf-
schwung der Weltwirtschaft nachhaltig
ist, insbesondere in der Eurozone. Es
wird haufig vergessen, dass europa-
ische Privatanleger Gold zuletzt sehr
stark nachgefragt haben. In den letzten
fUnfJahren haben sie jedes Jahr durch-
schnittlich Uber 280 Tonnen Goldbar-
ren und -MUnzen geRauft. Nur indische
Privatanleger haben im gleichen Zeit-
raum starker in Gold investiert.

Auf der Investment-IKonferenz von
ETF Securities schilderten Sie eine

Seite 5



Interview

Marz 2015 | www.portfolio-journal.de

Verlagerung der Goldnachfrage von
West nhach Ost. Was sind die Ursachen
dafir und welche Konsequenz hat
dies fiir den Goldmarkt insgesamt?

Uber die vergangenen fUnf Jahre hin-
weqg ist der Anteil von Asien an der glo-
balen IKonsumnachfrage von 47 auf 60
[Prozent gestiegen. Die deutliche Ver-
schiebung der Goldnachfrage von Wes-
ten nach Osten wird durch das Wirt-
schaftswachstum in Indien und China
sowie die soziodemographische Ent-
wicRlung mit einer wachsenden, Rauf-
Rraftigen Mittelschicht dort unterstitzt.

Die Ausweitung der potenziellen Kau-
ferbasis spiegelt sich nun auch in einer
sich verandernden InfrastruRtur auf dem
weltweiten Goldmarkt wider. In der Turke,
in Indien, China und Sudostasien werden
innovative, neue Goldprodukte, Dienst-
leistungen und Plattformen entlang der
gesamten VersorgungsReltte entwickelt

Die Weiterentwicklung der InfrastruRtur
und Verbreitung neuer [ProduRkte wird
die Nachfrage auf dem MarRkt in ZuRunft
weiter unterstdtzen. Der Goldbesitz in
China ist beispielsweise immer noch
relativ Rlein. Laut Untersuchungen des
World Gold Council ist der Goldbesitz
pro Kopf in China wesentlich geringer
als in benachbarten Markten wie Singa-
pur, Taiwan und Hong Kong. AufRerdem
bestatigte die Untersuchung die Bedeu-
tung der Urbanisierung im Zusammen-
hang mit dem Erwerb von Gold. Unsere
Studie ,China: progess and prospects”
von 2014 prognostiziert, dass die chine-
sische Mittelschichtinnerhalb der nachs-
ten fUnf Jahre von 300 auf 500 Millionen
Menschen steigen wird. Dies bedeutet,
dass die EntwicRlung der InfrastruRtur
auf dem GoldmarRt, die gerade im Osten
stattfindet, zur richtigen Zeit Rommt, da
die Urbanisierung in China voranschrei-
tet und die Mittelschicht wachst.

China spielt durch sein erhebliches
[Potenzial eine tragende Rolle bei der

Verschiebung der Goldnachfrage nach
Osten. Dies weckt auch das Interesse
von anderen Landern in der Region,
um ein neues Gold-Zentrum in Asien
zu etablieren. Die EntwickRlung Sin-
gapurs zum regionalen KnotenpunRt
wird den Handel zwischen den einzel-
nen Markten in der Region férdern. Die
zunehmende Urbanisierung und die
hohe Rulturelle Affinitat zu Gold wer-
den den Goldmarkt auf dem gesamten
asiatischen Kontinent unterstutzen.

Sollten Anleger nun besser in physi-
sches Gold oder eher in Goldminenbe-
treiber investieren und was sind dabei
die Entscheidungskriterien?

Wir geben Reine Anlageberatung. Es gibt
inzwischen jedoch eine breite Auswahl
an InvestmentproduRten auf Gold, die
Investoren verschiedene MoglichReiten
geben, um ihre Strategien umzusetzen.
Goldbarren und -munzen, physisch hin-
terlegte ETFs als liquide Alternative dazu
und ARtien von Goldminenunternehmen
Ronnen Anleger aus unterschiedlichen
Investmentformen mit  unterschiedli-
chen Risiko-Rendite-Profilen auswahlen.

Mit physischem Gold hinterlegte ETFs
sind liguide Investmentinstrumente,
die einfacher und Rosteneffizienter
handelbar sind als Barren und Munzen.
Die ProduRte haben die Goldnachfrage
unterstutzt, da so mehr Anleger Zu-
gang zu Goldinvestments erhalten ha-
ben. Gold-ETFs sind mittlerweile in den
meisten Markten verflgbar.

Aufgrund ihrer Sicherheit und des feh-
lenden Kredit- und AusfallrisiRos wer-

Marcus Grubb

den Barren und MUnzen von anderen
Investoren praferiert.

Die Entwicklung von Goldminenak-
tien ist nur teilweise und nicht direRt
von der Entwicklung des Goldpreises
abhangig. Hinzu Rommt, dass die Be-
wertungen GoldminenaRtien stark va-
rileren. Bei riskanteren Titeln besteht
allerdings die MaglichReit auf eine ho-
here Rendite als beim Goldpreis selbst.

Wichtig fur alle Investoren ist, dass sich
Uber ihre RisikRo- und Renditeerwartun-
gen sowie ihren zeitlichen Anlage-
horizont im Klaren sind. So Iasst sich
sicherstellen, dass das [Portfolio aus-
gewogen zusammengestellt ist. Einige
Investoren greifen dazu auf Goldbar-
ren, Gold-ETFs sowie Goldminenaktien
als Einzelpositionen und/oder in Form
eines Fonds zuruck.

Wie hoch sollte der Anteil an Gold in
einem ausgewogenen Portfolio lhrer
Meinung betragen?

Wir haben eine Reihe von Studien zur
optimalen Asset Allocation Uber un-
terschiedliche Zeitraume und in un-
terschiedlichen Wahrungen durchge-
fuhrt. Die Ergebnisse zeigen, dass die
optimale AlloRation von Gold, in phy-
sischer Form oder Uber einen ETF,
in einem Portfolio bei zwei bis zehn
[Prozent liegt. Diese [Bandbreite ba-
siert auf Ronservativen Erwartungen
fur die Rendite von Gold und hangt
zudem von den anderen [Positionen
im Portfolio und der generellen Risi-
Robereitschaft des Anlegers ab.

Marcus Grubb ist seit Juni 2008 Mitglied des World Gold Council. In sei-
ner zentralen Rolle ist er fur die Gold- Strategie des World Gold Council

zustandig und damit fur alle AspeRte des GoldmarRktes und der Kommu-
nikRation mit Investoren aller Art, von den Private Wealth Kunden bis hin
zU staatlichen Investoren weltweit.
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WELCHER ANLEGERTYP BIN ICH?
DREI STRATEGIEN ZUR ORIENTIERUNG

Um erfolgreich Geld anzulegen, benétigen Anleger eine Rlar definierte Anlagestrategie. Hier finden Sie drei Anlagelésungen
und deren Wertentwicklung seit 2009. Die Strategien sind Uiber Investmentfonds direkt investiertbar.

easyfolio 30 (WKN: EASY30) easyfolio 50 (WKN: EASY50) easyfolio 70 (WKN: EASY70)

304

AKTIEN

70

ANLEIHEN

Unsere Strategie fur alle, die auf Num-
mer sicher gehen wollen. Durch den
hohen Anteil von Anleihen (70 %) ent-
wicRelt sich die easyfolio 30-Strategie
sehr stabil und begrenzt dadurch die
Risiken von Kursverlusten.

50-.

AKTIEN

0
ANLEIHEN

Unsere Strategie fUr alle, die sich das
Beste aus zwei Welten sichern moéchten.
Die easyfolio 50-Strategie investiert zu
je 50 Prozent in ARtien und Anleihen.
FUr Anleger, die die Chancen der ARti-
enmarkte wahrnehmen maochten, ohne
allzu grof3e Risiken einzugehen

70-.

AKTIEN

304

ANLEIHEN

Unsere Strategie fUr jene, die alle
MarRtchancen nutzen mochten. Die
easyfolio 70-Strategie investiert zu 70
Prozent in ARtien. Sie bietet damit die
hoéchsten Renditechancen bei gleich-
zeitig hoheren Kursrisiken.

112,14 Euro 115,86 Euro 118,15 Euro
(Kurs vom 26.02.2015) (IKurs vom 26.02.2015) (KKurs vom 26.02.2015)

EntwicRlung 2009: 1529 %
EntwicRlung 2010: 13,20 %
EntwicRlung 20I1: 266 %
EntwicRlung 2012: 885 %

EntwicRlung 2013: 331%
EntwicRlung 2014: 919 %
EntwicRlung 2015: 534 %

Entwicklung 2009: 2112 %
Entwicklung 2010: 1448 %
EntwicRlung 20I11: -035%
Entwicklung 2012: 10,14 %
EntwicRlung 2013: 792 %
Entwicklung 2014: 10,47 %
Entwicklung 2015: 6,93 %

Entwicklung 2009: 2819 %
Entwicklung 2010: 1710 %
Entwicklung 2011 -445 %
EntwickRlung 2012: 10,85 %
Entwicklung 2013: 11,36 %
Entwicklung 2014: 11,54 %
EntwicRlung 2015: 8,74 %

Quelle: www.easyfolio.de. Die easyfolio-Strategien werden mit kostengtinstigen ETFs umgesetzt. Zeitraum 2009 - 2014 Riickrechnung auf Basis der
easyfolio Performance Indizes. Ab 2015 Wertentwicklung der jeweiligen easyfolio-Fonds (WKN: EASY30, EASY50, EASY70). Stand: 27.02.2015

Anzeige

¥ casyfolio

Einfach anlegen, Eiv

Jetzt mehr
erfahren auf
easyfolio.de/
gutesneuesjahr
easyfolio - die unabhdngige
Geldanlage fur jedermann:
einfach, sicher und glnstig.

Bei der Auswahl unserer Produkte
verfrauen wir auf die herausragende
Expertise unserer Produktpartner.

iShares

Finanzplanung furs neue Jahr?
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ARtien

GELDFLUTUNG TREIBT AKTIENKURSE

Die Wirtschaft in Europa erholt sich nur langsam. Die Europaische Zentralbank (EZB) pumpt monatlich 60 Mrd. EUR in
den Geldmarkt um die Wirtschaft vor allem der EU-Peripherielander anzukurbeln. Das ist positiv fiir die ARtienmarkte.

von Uwe Gorler

,ES geht rein in Europa und raus aus
allen anderen Regionen”, so fasste Gre-
gor Hamme von der Unicredit Group
das Borsengeschehen nach VerkRun-
dung des gigantischen EZB-Anlei-
heRaufprogramms zusammen. FranR
Mohr von der Commerzbank berichtet
in einer Wochenzusammenfassung
der Deutschen Borse von RekRordzah-
len bei Umsatz und Transaktionen bei
ETFs. Ahnliche Meldungen Ramen von
der Borse Stuttgart: ,Insgesamt Uber-
traf der Orderbuchumsatz bei ETPs im
Januar 2015 schon zwei Handelstage
vor Monatsende mit Uber 1,2 Milliarden
Euro den bisherigen RekRord aus dem
August 2011."

Deflationsszenario beRampfen

Die EZB befurchtet hingegen fur die
Eurozone ein Deflationsszenario. Vor
allem aufgrund des rasanten Olpreis-
verfalls sankRen im Januar 2015 die Ver-
braucherpreise in der Eurozone um 0,6
Prozent. Auch die Kerninflationsrate,
bei deren Berechnung die Teuerung
von Energie und Nahrungsmitteln aus-
geschlossen ist, liegt bei niedrigen +0,5
Prozent. Was fUr die Konsumenten eine
gute Meldung ist, Rénnte die Wirtschaft
belasten, weil wichtige
aufgeschoben werden, da hierbei von
RUNftig gunstigeren Preisen ausgegan-
gen wird. Als negatives Beispiel dient
dabei Japan, das sich seit Jahrzehnten
in einer Deflationsspirale bewegt.

Investitionen

Erste positive Signale

EU-Sanktionen gegenUber Russland
belasteten vor allem Exportstaaten wie
Deutschland zusatzlich. So zeigte die

Wirtschaft hierzulande im 4. Quartal
deutliche Bremsspuren. Zuletzt mehr-
ten sich aber auch aufgrund des starkR
gesunkenen Euro-Aullenwerts die po-
sitiven Signale. Der EinRaufsmanage-
rindex fUr die Industrie in der Eurozo-

ne stieg im Januar um 0,4 Zahler auf
51,0 Punkte. Auch der entsprechende
Dienstleistungsindex legte laut einer
ersten Schatzung von 51,6 auf 523
Zahler zu. Verbessert hat sich auch das
Verbrauchervertrauen.

Angesichts der ultralockeren Geldpoli-
tik, die bereits zuvor dem ARtienmarRkt
in Japan und den USA einen Rraftigen
Aufwartstrend verschaffte, ist auch Tho-
mas DrabeR, Manager des G-20-Fonds
D3RS Welt AMI (WKN: AIC4DR) zuver-
sichtlich fur europaische ARtien: ,Mit-
te Januar gelang den europaischen
MarRten der technische Ausbruch nach
oben. Sofern nun noch neben der locke-
ren NotenbanRkpolitiR etwaige positive
Nachrichten aus Griechenland und von

der Krim erfolgen, sind weiter steigende
ARtienkurse sehr wahrscheinlich! Je-
doch gilt das auch vice versa.”

ETFs auf europaische AkRtien

AuUf den Euro Stoxx 50, der die wichtigs-
ten 50 ARtien von Unternehmen der Eu-
rozone umfasst, sind 17 ETFs im Angebot.
Einer der fondsvolumenstarksten ETFs
ist ein ProduRt der Deutschen AWM auf
den europaischen Leitindex, der sowohl
in einer ausschuttenden (WIKN: DBXIEU)
als auch in einer thesaurierenden Varian-
te (WKN: DBXIET) angeboten wird.

Fazit:

Europaische ARtien stehen bei vielen
Investoren wieder ganz oben auf der
EinRaufsliste. Mit ETFs auf den Euro
Stoxx 50 Roénnen anleger sehr Kos-
tenglinstig am Aufschwung der eu-
ropaischen Blue-Chips partizipieren.
Die Auswahl der ProduRte auf diesen
Index ist riesig.
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DAS CHAMALEON UNTER DEN ANLEIHEN

Floater passen sich jeweils an das derzeitige Zinsniveau an und unterliegen nur einem geringen Zinsanderungsrisiko.
Mit neu aufgelegten ETFs Ronnen Anleger auf Floater-Anleihen setzen.

von Uwe Gorler

Europaische Staatsanleihen hoher Kredit-
wurdigReit rentieren um die null Prozent.
Bundesanleihen mit Rurzer Laufzeit erzie-
len Anleger sogar aktuell Negativzinsen.
Doch ewig Rann diese Niedrigzinsphase
nicht andauern. Und bei wieder steigen-
den Zinsen sinken die Kurse langjahriger
Staatsanleihen. Alternative dazu Rénnen
sogenannte Floating Rate Notes sein, auch
Rurz Floater” genannt. Sie bieten Reinen
festen, sondern einen variablen Zinsertrag.
Nach jeder Zinsperiode wird der Zinssatz
entsprechend angepasst. Als Orientierung
dient bei Rlassischen Geldmarktfloatern
der entsprechende Geldmarktsatz wie der
in der Eurozone geltende EURIBOR oder
der LIBOR. Andere Floater orientieren sich
hingegen am Kapitalmarktzins, dem Zins
fUr langfristige Kredite oder Wertpapiere.
Daruber hinaus gibt es verschiedene Floa-
ter-Varianten. So begrenzen Cap Floater
den Zinssatz nach oben, Floor-Floater hin-
gegen zahlen einen Mindestzinssatz. Eine
[Kombination aus Mindest- und Maximal-
verzinsung nennt man Minimax-Floater
bzw. Collar. Sie ist aktuell die am meisten
gehandelte Variante.

Bonitatsrisiko wird durch belohnt

Klassische Floater empfehlen sich fur
den Anleger insbesondere in Zeiten
steigender Zinsen. Anders als bei lang-
fristigen Anleihen, bei denen die Kurse
in einem solchen Marktumfeld fallen,
existiert bei Floatern nahezu Rein Zins-
anderungsrisikRo, das die Zinssatze re-
gelmafig angepasst werden. Das grofs-
te RisiRo besteht bei Floatern hingegen
bei Anderung der Bonitat des Emitten-
ten. Insofern sollte der Anleger stets
die KreditwlrdigReit im Auge behalten.
Als Ausgleich erhalt der Investor einen

hoheren Zins von durchschnittlich 15
bis 40 Basispunkten.

ETFs & Fonds auf Floater

Eine breite Streuung Uber verschiedene
Floater minimiert dieses BonitatsrisikRo. Erst
RUrzlich legte daher Lyxor an der Euronext
Paris einen ETF auf variabel verzinsliche
Schuldverschreibungen auf.  Abgebildet
wird dabei der Barclays Euro Corporate
FRN O-7'Y Enhanced Duration Index (WIKN:
LYXOSW). Der aus Floatern bestehende In-
dex ermoglicht Anlegern eine Partizipation
an KreditrisiRopramien von Unternehmen-
semittenten Uber Laufzeiten von O bis 7
Jahren, entsprechend ist der Anleger auch
dem Kreditrisiro der Unternehmen ausge-
setzt. Gleichzeitig weisen diese Anleihen
eine geringe Sensitivitat in Bezug auf \Ver-
anderungen der langfristigen Zinsen auf.
Von anderen Benchmarks unterscheidet
diesen Index, dass er 50 PProzent in FRNs
mit einer Restlaufzeit von bis zu drei Jahren
und 50 Prozent in FRNs mit einer Restlauf-
zeit von 3 bis 7 Jahren investiert. Durch die-
se verstarkRte Gewichtung in langfristigere
FRNs gelingt es dem Index, die Renditen

vergleichbarerer Indizes zu Ubertreffen.
Die Restlaufzeitrendite des Barclays
Euro Corporate FRN O-7Y Enhanced
Duration Index Ubertraf laut dem Emi-
ittenten per 31. Januar 2015 den 3-Mo-
nats-Euribor um 0,33 Prozent.

AUf Rurzfristige Unternehmensanleihen-
Floater in Europa setzt der bereits Ende
2014 aufgelegte Amundi ETF Floating
[Rate Euro Corporate 1-3 UCITS ETF (WKN:
Al9G6), der auf Xetra gelistet ist. Abgebil-
det wird hierbei die Wertentwicklung des
Markit iBoxx EUR FRN |G 1-3 Index (Total
Return). Im Index sind in Euro denominier-
te Unternehmensanleihen enthalten, die
Uber ein Investment-Grade-Rating verfu-
gen und eine Falligkeit von zwolf Monaten
bis drei Jahren aufweisen.

Fazit:

Die Gefahr das die Zinsen auch in
Europa steigen ist nicht zu unter-
schatzen. Mit Floater-Anleihen in ETF-
Konzepte gepackt, Rénnen Anleger
sich vor den KursrisikRen von fallenden
Anleihenkursen schutzen. Die Zeit ist
passend um sich erste Positionen die-
ser ETFs in das Depot zu legen.
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AKTIENRUCKKAUFPROGRAMME

ARtuell Raufen zahlreiche Unternehmen im Zuge eines RiickRRaufprogrammes die eigenen ARtien zuriick. Doch welche Griinde
gibt es fiir eine solche MaRnahme, was hat das fiir Folgen? Mit welchen ProduRten Rénnen Anleger daran profitieren?

von Uwe Gorler

Die Gewinne der Unternehmen weltweit
sprudeln derzeit Rraftig. Viele von ihnen
schutten daher in der Rommenden Divi-
dendensaison hohe Gewinnbeteiligun-
gen aus (siehe Titelgeschichte). Doch bei
einigen der grofsen Konzerne sind die
Barreserven so hoch, dass sie fur den
RUcRRauf der ARtien des eigenen Unter-
nehmens genutzt werden. So laufen in
Deutschland derzeit RUcRRaufprogram-
me unter anderem bei der Deutschen
BanRk, Infineon, Munich Re oder Siemens.
Nicht anders ist es in den USA. So betra-
gen die Barreserven von Apple 178 Mrd.
US-Dollar. 130 Mrd. USD sollen davon an
die ARtionare ausgeschuttet werden.

ARtie wird unterbewertet eingeschatzt

Mit ARtienriicRRaufen signalisiert das Un-
ternehmen, dass es den [Preis der eigenen
ARtie als unterbewertet ansieht. Als In-
sider Rennen sie die Ronkreten PProjekte
besser als der MarRkt, Ronnen so die Zu-
Runfts- und Kurschancen des Unterneh-
mens besser einschatzen. Die Nachfrage
nach der ARtie steigt infolgedessen in
den meisten Fallen. ARtienrtckRaufe fuh-
ren daher bei BeRanntgabe in der Regel
zumindest Rurzfristig zu grofReren Kurs-
gewinnen. Und auch langfristig wirken
sie sich in 75 Prozent der Falle positiv
aus”, weild Gerd HacRer, Leiter Portfolio-
Management bei der Huber, Reuss & Kol-
legen Vermogensverwaltung GmbH in
Munchen. Allerdings mussen Investoren
bei ARtienrickRRaufen auch differenzieren.
Denn die Grunde fur einen ARtienrick-
Rauf Ronnen sehr unterschiedlich sein.

Motivationen fir RiickRRaufe

Den positivsten EffeRt auf die Kursent-
wicRlung hat ein RuckRauf, bei dem die

Papiere  eingezogen werden. Damit
verringert sich automatisch die Anzahl
der ARtien. Der auszuschuttende Ge-
winn verteilt sich somit auf weniger An-
teilsscheine, der Kurs der ARtie steigt
damit. Gleichzeitig verbessert sich das
Kurs-Gewinn-Verhaltnis. Eine solche
Maflsnahme dient vorrangig der Kurs-

pflege einer ARtie.

Haufig dient der RuUcRRauf eigener AR-
tien aber auch als Ubemahmevvéhrung,

um damit strategische ZuRaufe zu fi-
nanzieren. Zwar bleibt hier die Zahl der
ARtien erst einmal gleich, gleichzeitig
wachst mit solchen Ubernahmen der Un-
ternehmenswert, die internationale Wett-
bewerbsfahigkeit wird gestarkt. Hiervon
profitieren langfristig auch die Anleger.

ETFs setzen auf RiickRRaufprogramme
Ein vor Rurzem aufgelegte ETF vobn iS-

hares setzt auf diese Unternehmen. Der
iShares US Equity Buyback Achievers

UCITS ETF (WKN: AI4MBJ) umfasst AR-
tien von global agierenden US-Unter-
nehmen, die an RUckRRaufprogrammen
teilnehmen. Dabei mussen diese wah-
rend der vergangenen zwolf Monate die
Anzahl ihrer umlaufenden ARtien netto
um funf Prozent oder mehr gesenRt ha-
ben. Voraussetzung dafUr ist aber auch,
dass die RUcRRaufe auf der Basis solider

finanzieller Betrachtungen erfolgen. So
muss zumindest eines der beiden Aus-
wahlRrriterien  Verschuldungsgrad und
das Kurs-Buchwert-Verhaltnis (KBV) un-
ter dem Branchendurchschnitt liegen.

Fazit:
Investitionen in ARtien die hohe
RUcRRaufprogramme  durchflhren

gelten als langfristig interessant. Mit
neuen ETFs Rann diese Strategie
ohne grofle Umstande umgesetzt
werden. Der iShares US Equity Buy-
back Achievers bietet sich daher als
Portfoliobeimischung an.

Seite 11



Freuen Sie sich auf spannende Webinare und Veranstaltungen zum
Thema Geldanlage und Vermdgensaufbau. Informieren Sie sich aus
erster Hand und machen Sie sich fit fur Ihre finanzielle Zukunft.

Unsere Geldanlage-Webinare im Marz:

In 6 Schritten zum Weltportfolio
02.03.2015, 19 — 20 Uhr mit Davor Horvat

So gewinnen Sie das teure Spiel gegen die
Finanzbranche! RisikRoprofil, Asset-AlloRation, Re-
balancing. In diesem Seminar erfahren Sie, wie Sie
lhr Geld zuRUnftig rentabel und effizient investie-
ren RGNnen und damit das teure Spiel gegen die
Finanzbranche gewinnen.

Short- und Leverage-ETFs richtig einsetzen
05.03.2015, 19 — 20 Uhrr mit Markus Jordan

In diesem Seminar erlautert der Referent die FunkRti-
onsweise von Short- und Leverage ETFs. Es werden
dabei die spezifischen Risiken an verschiedenen Bei-
spielen dargestellt. Anleger die sich mit dem Thema
Short- und Leverage ETFs beschaftigen mochten,
sollten dieses Webinar unbedingt besuchen.

Altersvorsorge mit easyfolio — so einfach funktioniert es!
10.03.2015, 19 — 20 Uhr mit Markus Jordan

In diesem Webinar gehen wir auf die wichtigsten
AspeRte einer langfristig erfolgreichen Geldanlage ein.
Wir zeigen Ihnen wie die einfache Geldanlage mit ea-
syfolio funktioniert und wie Sie mit easyfolio fur das
Alter vorsorgen Ronnen.

Typische Anlagefehler und wie man diese vermeidet!
16.03.2015, 19 — 20 Uhr mit Davor Horvat

Market Timing, StockR PickRing, Fonds-Hitparaden.
In diesem Seminar erfahren Sie alles Uber die typi-
schen Fehler von Anlegern und wie man diese in
ZukRunft in den Griff bekRommt

Warum I[Kosten entscheidend fiir den Anlageerfolg sind!
30.03.2015, 19 — 20 Uhr mit Davor Horvat

Weniger Kosten, mehr Rendite! In diesem Seminar
erfahren Sie, welche Kosten es bei FinanzproduRten
gibt und wie Sie diese in ZuRunft deutlich senken
Réonnen.

Unsere Termine vor Ort:

Dienstag, 03. Marz 2015
HonorarberaterRongress, Hanau

,Der Honorarberater Kongress” ist die
Leitveranstaltung fur Honorarberatung und
damit nicht nur fUr uns ein Pflichttermin.

Anmeldung und Informationen unter:
www.honorarberaterRongress.de

Samstag, 21. Marz 2015
Boérsentag, Miinchen

Der MUnchner Bérsentag
steht in diesem Jahr unter
dem Motto: ,Die Null-Zins-Falle — wie
Sie dennoch Vermogen aufbauen und

[KaufRraft erhalten”. Informieren Sie sich
an den Standen der Aussteller und in
zahlreichen Vortragen und Podi-
umsdisRussionen.

Anmeldung und
Informationen unter:
www.boersentag-muenchen.de

Jetzt anmelden unter:

www.extravest.edudip.com/webinars
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1. US-Zinserh6hung nicht vor Juni

US-Notenbankchefin Janet Yellen sieht
vorerst Reine Eile bei der geplanten
Zinserhohung. Im US-Senat betonte
sie, eine lockRere Geldpolitik bleibe vor-
erst angemessen. Uber den genauen
ZeitpunRkt werde von Treffen zu Treffen
entschieden, vor Juni sei aber Raum mit
einer Zinsanhebung zu rechnen. Die
weltweiten ARtienmarRte reagierten auf
diese Nachricht mit Kursanstiegen.

2. Negativzins vor dem Kadi?

Erste Banken verlangen Strafgebuhren
fGr Spareinlagen von GroRinvestoren.
Der Vorstand der Verbraucherzentrale
Bundesverband (VZBV) denkt nun Uber
rechtliche Schritte nach. Moglich seien
solche StrafgebUhren allenfalls fir Neu-
Runden. Der Kern eines Darlehensvertra-
ges sei eine gegenseitige Verpflichtung

Anzeige

pie KUNST

DER RICHTIGEN

AKTIEN-
AUSWAHL

Die Investmentphilosophie
ciner Birsenlegende

der Vertragspartner. Eine einseitige Um-
Rehrung der Verpflichtung sei jedoch
unzulassig. Zudem seien Negativzinsen
an Verbraucher auch aus 6Ronomischer
Sicht unsinnig, denn fir Banken sei mit
I[Konsumenten- und Unternehmenskre-
diten weiterhin Geld zu verdienen. Dies
bewiesen auch einige positive Beispiele.
So biete zum Beispiel die ING-Diba ei-
nen Tagesgeldzins von 125 Prozent, die
Renault-Bank einen Zins fur dreijahriges
Festgeld von 1,65 Prozent.

3. Venezuela gibt Wahrung teilweise frei

Seit Uber einem Jahrzehnt werden
die UmtauschRurse in Venezuela
staatlich vorgegeben. Nun gab die
Regierung aufgrund eines blihenden
Schwarzmarktes den Devisenhandel
teilweise frei, so dass sich der Kurs der
Wahrung nach Angebot und Nachfra-
ge richtet. Beibehalten wurde jedoch

kurs®

S

der offizielle Kurs von 6,30 Bolivar pro
Dollar fUr Importe von Lebensmitteln
und Medikamenten. Getauscht wer-
den durfen auch weiterhin nur rund
3.000 US-Dollar pro Jahr fur Aus-
landsreisen oder Online-IKaufe.
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News & Seminare

FRUHSTUCKEN MIT DR. GREGOR BAUER, CHRISTIAN
IKNAPPE UND MALTE RUBRUCK

GEBALLTES TRADINGWISSEN
FUR IHREN PERFEKTEN START

IN DEN TRADINGTAG.

Dr. Gregor Bauer, ei-
ner der renommier-
testen Chart-Experten
in Deutschland, Chris-
tian-HendrikR Knappe
von Deutsche Asset
& Wealth Manage-
ment und Malte Ru-
bruck von der DAB
Bank AG starten ge-
meinsam mit Ihnen in
den Handelstag.

Beobachten Sie die Experten beim LIVE-Traden wahrend Sie
Kaffee und Croissants genief3en und stellen Sie lhre Fragen.
In gemutlicher Atmosphare erhalten Sie Ronkrete Tipps von
den Profis, besprechen die aktuellen MarRteinschatzungen
und erfahren alles was fUr Ihre Tradingstrategie von Bedeu-
tung ist — und das alles live vor Ort!

Als Special schenkt Ihnen die Deutsche Asset & Wealth Ma-
nagement und die DAB Bank AG Ihr TagesticRet zur Invest!

>> Hier geht es direRt zur Rostenfreien Anmeldung!
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Rohstoffe
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AGRARROHSTOFFE WIEDER INTERESSANT

In den vergangenen Monaten sanken die Rohstoffpreise auf breiter Front. Die Preise fiir Agrarrohstoffe, darunter auch Wei-
zen, gingen dabei in den KKeller. Mutige antizyRlische Anleger Ronnen mit ETCs auf eine mégliche Kurserholung setzen.

von Uwe Gorler

Noch vor wenigen Jahren galt es in eini-
gen Kreisen der Gesellschaft als auferst
verwerflich, mit FinanzproduRten in Ag-
rarrohstoffe zu investieren. Der Vorwurf:
Anleger speRulierten auf steigende Prei-
se und profitierten damit von Hunger und
Elend in manchen Schwellenstaaten.
Zuletzt ist es um die VorwUrfe recht still
geworden. Denn die Preise fur Agrarroh-
stoffe sind massiv gesunken.

ARtuell  bewerten Finanzexperten die
Chancen fur Agrarrohstoffe als gut. Auf
der ETF-Securities InvestmentRonferenz
favorisierte die Mehrheit der Anwesenden
Agrarrohstoffe (30 Prozent), gefolgt von
Energierohstoffen und Edelmetallen mit
jeweils 28 Prozent. ,Wir werden langfristig
steigende Agrarpreise sehen”, prognos-
tiziert auch Dr. Klaus-Dieter Schumacher,
Analyst von Toepfer International. Die
Tendenz der letzten drei3ig Jahre mit real
fallenden Agrarpreisen werde in ein real
steigendes Szenario Ubergehen.

Griinde fiir schwache Weizenpreise

Im FokRus einiger Analysten war dabei
auch Weizen. Seit seinem vergangenen
Kurshoch vom September 2012 ist der
Weizenpreis aRtuell 42,66 Prozent gesun-
Ren. Und von seinem 10-Jahrestief ist der
derzeitige Preis nur noch rund 14 Prozent
entfernt. Der Grund fUr den Preisverfall:
gute Ernten und ein Ausbau der Anbau-
flachen weltweit. Und auch jungste Zahlen
des US-Agrarministerium USDA deuten
auf ein weiteres Uberangebot. Danach soll
die weltweite WeizenproduRtion im laufen-
den Wirtschaftsjahr 2014/15 gegenuber
der Vormonatsschatzung noch einmal um
gut 1,6 Mio. Tonne auf das RekRordniveau
von 725 Mio. Tonnen steigen.

Griinde fiir steigende Weizenpreise

Geht es nach dem Internationalen Ge-
treiderat (IGC) sinkt die Weizenernte im
Rommenden Wirtschaftsjahr 2015/2016
um 2,0 Prozent auf nur noch 701 Mio.
Tonnen. Damit Roénnten die globalen
Lagerbestande im Saisonverlauf leicht
um 7 Mio. Tonnen auf 189 Mio. Ton-
nen sinkRen. Der Grund fur den leichten
RuUckgang: die RekRordernte des Vorjah-
res lasst sich nur Raum wiederholen.
Begrundet wird dies durch schlechtere
Wetterbedingungen im Winter, gestiege-
nen Importkosten sowie hdheren Zinsen
angesichts des Rubelverfalls. Gleichzei-
tig steigt aber infolge einer wachsenden
Bevolkerung vor allem in den Schwel-
lenlandern und einer steigenden Mittel-
schicht der Bedarf an Weizen. Springt
zusatzlich die globale Konjunktur an,
durfte die Nachfrage weiter steigen, was
den Runftigen Preis treiben durfte.

Risikobewusste, antizyRlische Anle-
ger Ronnen mit dem ETFS Wheat-ETC
(WKN: AOKRJ9) an der Wertentwicklung

der WeizenkRomponente des Dow Jones
UBS Commodity Index partizipieren.

Sicherheitsbetontere Investoren, die am
Aufwartstrend von Agrarrohstoffen pro-
fitieren mochten, RGNnen auf den RBS
Market Access RICI Agriculture UCITS
ETF (WKN: AOMMBJ) setzen. Er umfasst
rund 20 Agrarrohstoffe. Schwergewich-
te darin sind derzeit Weizen, Baumwolle,
Mais, Sojabohnen und Zucker.

Anleger, die aus ethischen Grinden nicht
direRtin Agrarrohstoffe investieren moch-
ten, RGnNnen mittels des PowerShares Glo-
bal Agriculture ETF (WKN: AORACY) auf
Agrarrohstoff-Unternehmen setzen, die
an der US-Baorse NASDAQ gelistet sind.

Fazit:

Der Weizenpreis als wichtiger Roh-
stoff steht immer im FoRus der An-
leger. Der Preis notiert nahe seinem
10-Jahrestief und bietet sich damit
fUr ein Investment an. Aus ethischen
Grunden bieten sich als Alternative
auch ETFs auf Agriculture-ARtien an.
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Entkommen Sie der Zinsfalle

Deutschland steckt in der Zinsfalle. Fiir Anleger erweist sich die Suche nach lohnen-
den Ertragen auf ihr Erspartes zunehmend als Herausforderung. Die Renditen deutscher
Staatsanleihen liegen auf historischen Tiefstdnden — real verlieren viele Anleger schon
jetzt Geld. Was den meisten noch nicht bewusst ist: Der anhaltende Niedrigzins wird zur
Bedrohung fiir die Altersvorsorge. Werden Lebensversicherungen ihre Garantien erfillen
konnen? Sind Tages- und Festgeld wirklich dauerhaft sicher?

ECKHARD SAUREN

N
Eckhard Sauren analysiert die Auswirkungen der Zinsfalle und zeigt auf, welche An- D l E l\?.
lageformen besonders betroffen sind. Erganzend geben mit Bert Flossbach, Peter E. h §

Huber und Klaus Kaldemorgen drei der namhaftesten Fondsmanager Deutschlands E
in Interviews Orientierung fiir mogliche Wege aus der Zinsfalle. Z I N S FA L L
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DIE ZINSFALLE

DIE NEUE BEDROHUNG FUR KONSERVATIVE
ANLEGER — GEFAHREN FUR DAS PORTFOLIO

Der Autor analysiert in seinem neuen Buch
die Auswirkungen der Zinsfalle und zeigt
auf, welche Anlageformen besonders be-
troffen sind. Erganzend geben mit Bert
Flossbach, Peter E. Huber und Klaus KKalde-
morgen drei der namhaftesten Fondsma-
nager Deutschlands in Interviews Orientie-
rung far mogliche Wege aus der Zinsfalle

Das Buch im Uberblick

KKapitel 1 bietet Lesern einen Uberblick
Uber die Bedeutung von Zinsen im All-
gemeinen sowie eine Rurze historische
Einordnung Uber die Zinsentwicklung.

In KKapitel 2 wirft EcRhard Sauren zunachst
einen Blick zurtick auf die historische Ent-
wickRlung der KapitalmarRtzinsen und die
daraus resultierenden Ertrage von Staats-
anleihen hoher Bonitat. Anschlieffend
wird die aRtuelle Situation fUr den An-
leiheninvestor an der Entwicklung einer
beispielhaften Staatsanleihe veranschau-
licht. Es wird nicht nur gezeigt, welches
zuRUNftige Ertragspotenzial das Segment
der Staatsanleihen hoher Bonitat bietet,
sondern auch, wie sich verschiedene Sze-
narien zur Veranderung des Zinsniveaus
auf die Anleihenkurse auswirken wurden.

Viele Investoren sehen sich dazu veran-
lasst, auf der Suche nach Rendite ver-
starkt nach Anlagealternativen mit hohe-
ren Renditen umzusehen. In den FoRus
sind dabei vermehrt Unternehmensan-
leihen gertcRt. Kapitel 3 gibt daher zu-
nachst eine EinfUhrung in diesen Bereich.
Zusatzlich werden die AusfallrisiRen von
Unternehmensanleihen naher betrachtet.

Die beliebteste Geldanlage der Deutschen
sind Bankeinlagen. Sie werden in Kapitel

ECKHARD SAUREN

4 ausfuhrlich unter die Lupe genommen,
denn auch hier lauern Zinsfallen! 1822 Mil-

liarden Euro haben die Bundesburger auf
Giro- und TagesgeldRonten, in Festgeldemn
und Sparbriefen, sowie auf Sparblchern
und in anderen Spareinlagen deponiert. Das
entspricht fast 40 Prozent ihres gesamten
Geldvermdgens von 4.976 Milliarden Euro.

In Kapitel 5 sollen einige grundsatzliche
Gedanken bezUglich eines Immobilien-
investments diskutiert werden und auch,
welche Auswirkungen das Niedrigzins-
umfeld auf ein solches Investment hat
bzw. zuRUnftig haben kRann.

KKapitel 6 beleuchtet ARtien, denn sie schei-
nen als AnlageRlasse zunachst nicht von
der Zinsfalle betroffen zu sein. Schliefslich
stellen sie eine Beteiligung an einem Un-
ternehmen dar und sind Reine zinstragen-
den Wertpapiere. Trotzdem gibt es mittel-
bare Folgen fur den ARtienmarkt, die in
diesem Kapitel erlautert und mit ihren Hin-

tergrinden beleuchtet werden. Abschlie-
[Sfend wird gezeigt, welche potenziellen
Risiken sich aus Anderungen der Situation
am Zinsmarkt zuRUnftig ergeben RéGnnen.

[Kapitel 7 befasst sich mit den Zinsfallen
der privaten Lebens- und Rentenversiche-
rungen, stellen sie doch fUr viele Bundes-
burger einen wichtigen Teil ihrer Alters-
vorsorge dar. Die StatistiR der Deutschen
Bundesbank berziffert die »Anspriche
privater Haushalte aus RucRstellungen bei
Lebensversicherungen« auf 867 Milliarden
Euro. Das entspricht rund 17 Prozent des
privaten Geldvermdgens in Deutschland.

Abgerundet wird das neue Buch von
Eckhard Sauren durch interessante Ein-
blicke in das akRtuelle Marktumfeld von
herausragenden Fondsmanagern,
die Uber einen sehr langen Zeitraum ihr
[K6nnen unter Beweis gestellt haben.

drei

Fazit:

Die Renditen deutscher Staatsan-
leihen liegen auf historischen Tief-
standen — real verlieren viele Anleger
schon jetzt Geld. Was den meisten
noch nicht bewusst ist: Der anhalten-
de Niedrigzins wird zur Bedrohung
fUr die Altersvorsorge.
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ANLAGEPORTFOLIO MIT RISIKOMANAGEMENT

Immer mehr Anbieter bieten fertige Anlagelésungen an, darunter vielfach auf Rostengiinstiger ETF-Basis. In einer Serie stellt
das PortfolioJournal verschiedenste Produkte vor: diesmal den HVB Opti Select Balance von HypoVereinsbank/Unicredit.

von Uwe Gorler

Mit einer breiten Streuung Uber Anlage-
Rlassen- und -regionen lassen sich die
Verlustrisiken minimieren. Und nach Er-
Renntnissen der Portfoliotheorie des US-
Nobelpreistragers Harry Markowitz ist es
dabei vor allem wichtig, dass die einzel-
nen AnlageRlassen wenig miteinander
Rorrelieren, um Verluste mit Gewinnen
anderer Positionen abzufedern. Eine pro-
fessionell gemanagte Zusammenstel-
lung bieten seit Jahren Mischfonds.

Regelbasierte Strategie

Seit Jahresbeginn ist der HVEB Opti Select
Balance — R als Nachfolgefonds des bis-
herigen ,HVB OptiTrend Balance” neben
einer thesaurierenden (WIKN: AUFKIK) nun
auch mit einer ausschuttenden Variante
(WKN: AI2F5N) auf dem MarRet.

Er verfolgt eine sicherheitsbetonte, re-
gelbasierte

strategie bei
Risikomanagement

Multi-Asset-Investment-
einem Rontinuierlichen
ETF-Basis.
Das einst aus 13 Finanzinstrumenten
Anlageuniversum  wur-
de bereits zur Umbenennung im Mai
2014 auf 24 erweitert, denen funf An-
lageRlassen zuzurechnen sind (ARtien,
Anleihen, Rohstoffe, Immobilien und
GeldmarRt). Geachtet wird dabei auf
eine zusatzliche DiversifiRation Uber

auf

bestehende

Regionen, Laufzeiten und Emittenten.
Bei der Anlagestrategie handelt es sich
um eine Kombination von Trendfolge
und [Portfoliooptimierung. Grundlage
der Optimierung sind die Rendite-/
Risiko-Daten aller Finanzinstrumente
der jeweils vergangenen drei Monate.
Ubergewichtet werden dabei die je-
weils am besten performenden Assets.
Die Anpassung der Optimierungsfre-

F

guenz von zuvor zwei auf einen Monat
erlaubt der Strategie ein schnelleres
Reagieren auf veranderte Marktbedin-
gungen. Wenn die realisierte Portfolio-
volatilitat den vorab definierten Bereich
von sechs Prozent deutlich Ubersteigt,
findet auch untermonatig eine Neuge-
wichtung des Portfolios statt, um das
Ronservative RisikRoprofil wiederherzu-
stellen. Im Extremfall Rdnnen in einem
sehr unsicherem MarkRtumfeld bis zu
100 Prozent in den CeldmarRkt flie3en,
andererseits Ronnen
entsprechender Marktlage bis zu 100
Prozent in den ARtien- oder Renten-

aber auch bei

marRt investiert werden.

Alternative fur niedrige Zinsen

LVor dem Hintergrund der extrem niedri-
gen Zinsen stehen Sparer vor einem PPro-
blem. Gerade Anleger mit Wunsch nach
laufenden Ertragen, tun sich mit adaqua-
ten Losungen schwer. Mit der neuen aus-
schuttenden Anteilsklasse soll gerade

fur diese Kundengruppe eine Alternative
geboten werden.” sagt Frank Weingarts,
Experte fur Wertpapier-Anlagelésungen
HypoVereinsbank onemarkets.

ARtuell ist der Fonds zu 10,5 Prozent in
ARtien, 8 Prozent in Rohstoffen 29,8 Pro-
zent in Renten, zu 25,10 Prozent in Geld-
markt und zu 16,70 Prozent in Immobi-
lienaktien investiert (Stand: 26.2.2015).
Die laufenden Kosten (ongoing charges)
fur den Fonds betragen 2,07 Prozent.
Die auflegende Fondsgesellschaft ist
die Structured Invest S.A, eine 100%ige
Tochter der UniCredit Bank AG

Fazit:

Mischfonds bieten sich als ,IKomplett-
l6sungen” fUr Anleger an, die nicht zu
viel Zeit fur die eigene Vermdgensan-
lage aufwenden mochten. Finanzex-
perten setzen dann im Fondsmantel
innovative Anlagestrategien um und
sorgen damit fUr eine optimale Risi-
Rostreuung im Portfolio.
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Immobilien

NEUE CHANCE FUR OFFENE IMMOBILIENFONDS

Im Zuge der Finanz- und Immobilienkrise Ramen zahlreiche Offene Immobilienfonds ins Trudeln. Viele der Fonds wer-
den inzwischen abgewickelt. Mittlerweile Ramen jedoch erste neue Immobilienfonds auf den Markt unter MaRBgabe der

Mitte 2013 veranderten Gesetze.

von Uwe Gorler

Lange gewahrten Banken in den USA,
Spanien,
grof3zugige Baukredite auch an einkom-
mensschwache Haushalte. Das ging
lange Jahre gut, schlieBlich verdreifach-
ten sich in den USA die Preise infolge
der hohen Nachfrage zwischen 1986
bis 2006. Doch mit steigenden Zinsen
brach die Nachfrage zusammen, die Bla-
se platzte. Die Leerstands-Quote erhohte
sich dramatisch. Millionen von Immobili-
en fanden Reine Kaufer mehr, die Preise
brachen dramatisch ein. In Spanien be-

Grofsbritannien oder Irland

trug zum Beispiel der durchschnittliche
Preisverfall rund 40 Prozent.

Offene Immobilienfonds in Abwicklung

Die Immobilienkrise belastete auch die
Offenen Immobilienfonds. Innerhalb von
Rurzer Zeit wollten sich zahlreiche Anteils-
eigner, darunter auch viele grof3e instituti-
onelle Investoren, von ihren Investments
trennen. Doch Immobilien sind illiquide
Anlagen, die man nicht jederzeit verkRau-
fen Rann, geschweige denn innerhalb
einer Immobilienkrise. Seit 2011/2012
mussten daher viele der Offenen Immo-
bilienfonds aufgeben. So sollen in den
Rommenden drei Jahren 18 Fonds im Wert
von 156 Mrd. Euro aufgeldst werden, und
dies trotz bereits einiger erfolgreicher VVer-
Raufe am Markt. Das hohe Angebot er-
zeugt jedoch einen zunehmenden Preis-
druck. Einige Experten rechnen daher bei
diesen zu verRaufenden Immobilien zu
Preisabschlagen bis zu 20 Prozent.

Gesetze verhindern PanikverRaufe
Um RUNftig ahnlich Rritische Situationen

zU vermeiden, traten ab 22. Juli 2013 neue
Regelungen fur Offene Immobilienfonds

in Kraft. So mussen Fondsanteile ab die-
sem Zeitpunkt mindestens zwei Jahre
gehalten werden. Die Kundigungsfrist be-
tragt zudem ein Jahr. FUr Altanleger, die
ihre Anteile vor dem Stichtag Rauften, gilt
noch die ein halbes Jahr zuvor festgelegte
Regelung. Bis zum Wert von 30.000 Euro
Ronnen Fondsanteile weiterhin ohne diese
Sperrfrist verRauft werden. Mit der neuen
Regelung sind PanikverkRaufe nicht mehr
maoglich, Investoren stellen sich vor dem
IKauf darauf ein, dass sie in illiquide Mark-
te anlegen. Bei groBeren KUndigungsra-
ten Ronnen sich die Fondsgesellschaften
rechtzeitig auf die neue Situation einstellen.

Neuemissionen Rommen auf den Markt

Trotz der Abwicklung zahlreicher Fonds
wurden inzwischen neue Fonds aufgelegt.
Als erste Fondsgesellschaft wagte sich die
Mdnchener KanAM Grund mit dem Lea-
ding Cities Invest (WKN: 679182) auf den

MarRt. Er investiert in Buro- und Geschafts-
immobilien europaischer Metropolen. Seit
Mitte 2014 flossen in den Fonds immerhin
28,70 Mio. Euro.

Neu ist auch der von der Deutschen AWM
emittierte ,Grundbesitz Fokus Deutsch-
land RC" (WKN: 980708), der im Novem-
ber 2014 aufgelegt wurde. Dabei investiert
der Anleger in Gewerbeimmobilien auf
dem HeimatmarRkt Geachtet wird dabei auf
eine ausgewogene Mischung. Im Fonds
sind bereits 246,73 Mio. Euro investiert.

Fazit:

Unter den neuen Bedingungen der
AnteilsverRaufsbeschrankung stel-
len Offene Immobilienfonds wieder
eine attraktive AnlagemaglichReit
dar. Der Anlagehorizont sollte aber
einer Immaobilieninvestition entspre-
chend langfristig sein.
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dungen treffen, handeln auf eigene Gefahr, die hier veroéffentlichten oder ander-
weitig damit im Zusammenhang stehenden Informationen begriinden Reinerlei
Haftungsobligo. AusdricRlich weisen wir auf die im Wertpapiergeschaft erhebli-
chen Risiken hoher Wertverluste hin.

Dieser Newsletter darf Reinesfalls als Beratung aufgefasst werden, auch nicht
stillschweigend, da wir mittels veroffentlichter Inhalte lediglich unsere subjektive
Meinung refleRtieren. Fur alle Hyperlinks gilt: Die Extravest GmbH erRlart aus-
drlcRlich, Reinerlei Einfluss auf die Gestaltung und die Inhalte der gelinkten Sei-
ten zu haben. Daher distanziert sich die Extravest GmbH von den Inhalten aller
verlinkRten Seiten und macht sich deren Inhalte ausdrtcRlich nicht zu Eigen. Diese
ErRlarung gilt fUr alle in den Seiten vorhandenen Hyperlinks, ob angezeigt oder
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