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FAKTOR-ETFS: EXOTEN UNTER DER LUPE

Das Angebot an Faktor-Indizes und entsprechenden ETFs wachst stetig. Ein guter Zeitpunkt,
um ausgewahlte Einzel-Faktoren und deren Wertentwicklung - auch im Licht der
Kursturbulenzen im Februar und Marz - zu beleuchten. Die Performance-Divergenzen

sind teils erheblich, aktives Produkt-Research bleibt unerlasslich. | Martin Raab
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chen Fallen mehr Kunst als Wissenschaft.
So wurde vor exakt 24 Jahren, im Mai

FOCUS

ie Finanzwelt ist stets auf der
Suche nach neuen, alternativen

1994, der Startschuss fiir den Asset Mana-

ger Long-Term Capital Management (LTCM)
gegeben. Die Griindervater John Meriwether,
Star Trader bei Salomon Brothers, und die
Nobelpreistrager Robert Merton und Myron
Scholes schufen mit ihrer neudefinierten

(Risk Arbitrage Strategie» eine damals hoch-

erfolgreiche Renditequelle. Man versprach
saftige Renditen bei minimaler Volatilitat.
Und tatsachlich: LTCM generierte 20%
annualisierte Performance im Jahr 1994,
wahrend der S&P 500 Index gerade mal
1.3% p.a. im selben Zeitraum schaffte. Die
Anlegergelder flogen daraufhin geradezu
auf LTCM. Vier Jahre spater schrieb man
Wirtschaftsgeschichte der anderen Art:
Die zigfach gehebelte Strategie kollabierte
in kirzester Zeit und vernichtete letztlich
Anlegergelder im Wert von rund USD 4.8

Milliarden. Ironie der Geschichte: Ein Mar-
gin Call von Bear Stearns, neun Jahre spé-

ter Synoym fiir den Ausbruch der globalen
Finanzkrise, 16ste den Kollaps von LTCM aus.

Renditequellen. Das ist in man-

Isolierte Renditequellen

fiirs Portfolio

Neuartig, zunehmend begehrt und als
alternative Renditequellen vermarktet,
aber glucklicherweise ohne verrtckte
Hedge-Fonds-Alliren vom Kaliber LTCM,
erobern Faktor-Indizes zunehmend die
Aufmerksamkeit vieler Investoren. Dabei
werden - vereinfacht gesagt - statistisch
nachweisbare Kapitalmarkt-Faktoren wie
z.B. Value, Low Volatility oder Momentum
iber ein Regel-Set aus dem Gesamtuniver-
sum des Aktienmarkts isoliert. Die heraus-
gefilterten Aktien werden Bestandteil eines
(Single-)Faktor-Index, welcher wiederum
via Exchange Traded Fund (ETT) investier-
barist. Ein bekanntes Synonym fiir Faktor-
Indizes ist Smart Beta oder Alternative Beta.
Zusétzlich gibt es auch Multi-Faktor-Indizes,
welche letztlich eine Art Gemischtwaren-
laden von Einzelfaktoren darstellen. Diese
werden wir in den nédchsten Ausgaben
dezidiert beleuchten. Jingst gab es fir alle
Arten von Faktor-Indizes eine handfeste
Feuerprobe. So explodierte Anfang Februar
plotzlich die Volatilitat an den Aktienmark-
ten. Die Ursache waren die Uberraschend
gestiegenen Inflationserwartungen in den

USA. Die potenziellen Leitzinserh6hungen
haben in vielen Handelsmodellen (¢Algosy)
flr ein konzentrierters Verkaufssignal bei
Aktien gesorgt. Der Flash-Crash lies bei-
spielsweise den US-Leitindex Dow Jones
Industrial Average um 800 Punkte innert
10 Minuten einbrechen. Letzlich endete die-
ser Handelstag mit einem Minus von 6.2%.

Anbieter zeigen sich zufrieden

«Viele unserer Anleger sahen die jings-
ten Kursriickgange als guten Moment fur
gezielte Neueinstiege. Mit der zuriickkeh-
renden Volatilitdt interessieren sich Anle-
ger jedoch auch fir Smart Beta ETFs mit
dekorrelierender Wirkungy, erklart Karin
Russel-Wiederkehr, Head ETF, Indexing &
Smart Beta Sales Switzerland bei Amundi.
In dhnliche Richtung dussert sich auch
Raimund Miiller, Head ETF Switzerland
& Liechtenstein bei UBS: «Die Mehrheit
unserer Anleger hat an ihren Aktien-Posi-
tionen festgehalten. Das ist sicherlich
darauf zuriickzufiithren, dass ETFs oft als
strategische Positionen gehalten werdeny.
Trotz turbulenter Borsen fanden auch nach
Angaben von Claus Hecher, Head of Busi-
ness Development ETFs and Index Solu-

KURZ ERKLART: FAKTOR-INDIZES (AUSWAHL)

&A% \alue
Fokussierung auf Substanz-
werte, welche gemessen
an ihren Fundamentaldaten
(insbesondere niedriges
Kurs-Buchwert- oder Kurs-
Gewinn-Verhaltnis) auf
(glinstigen Niveausy
notieren. Doch Vorsicht:
Ubermassig tiefe KBVs bzw.
KGVs konnen auch Pro-
bleme bei den jeweiligen
Aktien signalisieren.
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Quality

~w Qualitatsaktien als Faktor
zeichnen sich in der Regel durch
fundamentale Qualitatsmerkmale
(z.B. hohe Eigenkapitalrendite,
niedriger Verschuldungsgrad und
geringe Gewinnvariabilitat) aus.

Low Volatility

Es werden bewusst Aktien mit
vergleichsweise tiefer Volatilitat
gepickt, sprich Aktien mit
geringerem Risiko gemessen

an Kursschwankungen.

r_.1 High Dividend

L J Fokus auf Aktien mit einer
uberdurchschnittlichen Ausschit-
tungsrendite (Dividendenrendite)
sowie teilweise Berlicksichtigung
der Dividendennachhaltigkeit
(Dauer)

Momentum

Faktor-Indizes auf Momentum-
Titel versuchen, von der Fort-
setzung von Aufwartstrends
der jeweiligen Borsenkurse

zu profitieren.
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«Es gibt frappierende
Performance-Unterschiede,
die genauerem Hinsehen
bedirfen.»

tions bei BNP Paribas Asset Management,
¢seit Jahresbeginn deutliche Nettozuflusse
in unsere Aktien-ETFs statty. Nach seiner
Wahrnehmung «mussen Neugelder ja ange-
legt werdeny. ETFs sind da erste Wahl und
auch die Themen Smart Beta ETFs bzw. Fak-
tor-Indizes rucken bei Vermogensverwal-
tern, Privatanlegern und institutionellen
Investoren zunehmend auf die Agenda.

Fragen iiber Fragen

Interessant fir Anleger ist: Wie haben sich
Faktoren und Smart Beta Konzepte - gerade
solche die Risikominimierung versprechen
- in den bisher turbulenten Borsenwochen
entwickelt? Wie war die Wertentwicklung
in den anderen Faktor-Segmenten? Und wie
gross oder klein waren die Performance-
Unterschiede innerhalb der jeweiligen
Kategorie? Wir haben in diesem Artikel

die wesentlichen Erkenntnisse zusammen-
gefasst. Die (Long-Read-Version» wiirde ein
Buch fiillen. Vorab kann gesagt werden, dass
bei den Produktanbietern unisono Zufrieden-
heit zu héren ist. «Mit Blick auf die Perfor-
mance unserer Alternative Beta-ETFs hat sich
gezeigt, dass unsere beiden Faktor-Strategien
Prime Value und Low Volatility halten was
sie versprechen. Einerseits haben sie besser
abgeschnitten als der Gesamtmarkt. Anderer-
seits konnten sie Anlegern im Vergleich zu
anderen, denselben Faktoren folgenden,
Konzepten einen Mehrwert bieteny, fiihrt
Raimund Miiller von UBS ETF aus. «Seit
Februar haben Minimum Volatililty und
Value Faktor Indizes aufgehort sich unter-
durchschnittlich zu entwickeln. So kann man
derzeit ein Come-back von MinVol als Outper-
former erkennen. Value als Faktor entwickelt
sich eng korreliert zum Gesamtmarky, erklart
Karin Russel-Wiederkehr von Amundi. Sven
Wiirttemberger, Head of Passive Invest-
ments Switzerland & Israel bei DWS, gibt zu
bedenken, dass selbst der Zeitraum von 12
Monaten fiir eine aussagekréftige Bewertung
zu kurzist. ¢Allerdings kann man sagen, dass
unser Xtrackers Minimum-Volatility-ETF
seine Aufgabe erfillt hat und in diesem

AUSGEWAHLTE FAKTOR-INDIZES IM VERGLEICH

MSCI Europe

Value Total
Return Index

MSCI Europe
Enhanced Value Net
Total Return Index

MSCI EMU
Value Index

Zeitraum den Drawdown im Vergleich zum
breiten Markt etwas reduziert haty, so ETF-
Veteran Wirttemberger.

Alles Value, oder was?

Ahnlich seinen Kollegen, weist Raul Leote de
Carvalho, Deputy Head of Quant Research
bei BNP Paribas Asset Management, auf den
Umstand hin, dass im Faktor-Segment Value
- welches simplifiziert fiir unterbewertete
Aktien mit solider Dividendenpolitik und
tiefem Price-to-Book-Ratio steht - inzwischen
wieder gute Renditen zu erwirtschaften sind.
Die Durststrecke bei Value generell scheint
vorbei. (Rechnet man per Ultimo Februar
2018 die letzten 12 Monate zurtuck, hat der
BNP Paribas Equity Value Europe Index alle
anderen Indizes outperformt - sogar den
MSCI Europe Index um 3.25%», freut sich
Investmentexperte Leote de Carvalho. In
der Tat sticht der BNP Paribas Easy ETF
Equity Value Factor ETF im Jahresver-
gleich (siehe Grafik) deutlich hervor. Der
dahinterstehende Index ist 4hnlich dem MSCI
Europe Value Index konzipiert, aber mit deut-
lich mehr Gewicht auf britische Aktien und
deutlich weniger Gewicht auf Deutschland
und die Schweiz. Ebenfalls tiber die letzten

BNP Paribas Equity
Value Europe Total
Return Index

MSCI Europe Index MSCI EMU Index

UK 31.35 UK 2772 Frankreich  31.76 UK 39.90 UK 2728 Frankreich  32.97
Frankreich ~ 16.70 Frankreich  24.40 Deutschland ~ 27.33 Frankreich ~ 13.51 Frankreich ~ 17.23 Deutschland  29.39
Top-5
Linder Deutschland  14.37 Deutschland  15.98 Spanien  14.85 Niederlande — 6.74 Deutschland  15.36 Niederlande  11.06
E;‘;Wic"tung Schweiz  10.91 Niederlande ~ 8.69 [talien  11.80 Spanien  6.06 Switzerland  12.31 Spanien  9.76
0
Spanien  7.81 Spanien 5.1 Niederlande ~ 6.20 Deutschland ~ 5.98 Niederlande ~ 5.78 [talien  7.60
Andere Staaten  18.86 Andere Staaten  18.10 Andere Staaten ~ 7.97 Andere Staaten  27.81 Andere Staaten  22.05 Andere Staaten ~ 9.22
Wert-
entwicklung 1.48 6.88 3.79 8.23 1 5.19
1 )ahr (%)
Tiefste
Performance -6.86 -6.69 -5.53 -7.46 -6.87 -5.10
YTD-2018 (%)
Hochste
Performance 4.34 4.26 6.03 3.58 3.48 4.9

YTD-2018 (%)

Alle Angaben in EUR.
Quelle: Derivative Partners, MSCI, BNP Paribas
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«Alternative Rendite-
quellen - gerade auch
in Form von Faktor-ETFs
- kommen nicht aus
der Mode.»

12 Monate mit sehr guten Resultaten ist der
UBS MSCI EMU Value ETF unterwegs.
Dieser beinhaltet wiederum im Unterschied
zum MSCI Europe Value Index nur Aktien
aus der Eurozone. Konsequenterweise fehlen
dort Schweizer Value-Titel wie Novartis. Die

Details ausgewdhlter Value Indizes gegen-

Uber Nicht-Value-Indizes sind in der Tabelle
aufgezeigt. Genaues Hinsehen innerhalb des
jeweiligen Faktor-Segments ist unerlasslich.
Ubrigens: Die aktuellste Indexkonzeption in
der Aufstellung ist der MSCI Europe Enhan-
ced Value Index. Dieserist nach Angaben von
MSCI defacto der Nachfolger des MSCI Europe
Value Index. Es gibt allerdings bis dato keinen

ETE welcher auf diesen Index referenziert.

Eigenwillige Index-Kreationen

in den USA

Nicht weniger Divergenzen tauchen beim
Faktor Value bei in den USA kotierten ETFs
auf. Dort gibt es frappierende Performance-
Unterschiede, die genauerem Hinsehen bedur-
fen. Gerade kleinere Asset-Manager und ihre
ETFs, mit teils eigenwilligen Value-Konzepten,
generierten in den letzten 12 Monaten eine
deutliche Outperformance gegentber kon-
ventionellen Value-Indizes wie dem S&P 500
Value Index. Doch die deftige Outperformance
tduscht ein Stiick weit: Produkte wie der
Cambria Global Value ETF (Ticker GVAL)
oder der TMW Funds Deep Value ETF
(Ticker DVP) haben oft viele Aktien im Index,
welche sich aufgrund deutlicher Kursstiirze
inzwischen als «glinstigy prasentieren. Einige
von diesen Aktien ist der Rebound gelungen,
so dass sich beim letztgenannten ETF bei-
spielsweise eine fulminante Wertentwick-
lung von rund 22% innerhalb der letzten 12
Monate ergab gegentiber 4% beim S&P 500
Value Index. Das spricht fir diese ambitio-
nierten ETF-Boutiquen, sollte jedoch nicht
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U.S. VALUE ETFS IM VERGLEICH
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U.S. HIGH DIVIDEND ETFS IM VERGLEICH

200
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2012

16. Feb
2013

16. Aug
2013

16. Feb
2014

Vanguard High Dividend Yield ETF
M First Trust Value Line Dividend Index Fund
M SPDR S&P Dividend ETF
M WisdomTree US High Dividend Fund

Quelle: Bloomberg

als Makel anderer Value-Indizes interpretiert
werden. Auch aufféllig: zwischen Value-Titeln
unter grosskapitalisierten Unternehmen und

16. Aug
2014

16. Feb
2015

16. Aug
2015

16. Feb
2016

16. Aug
2016

16. Feb
2017

16. Aug
2017

16. Feb
2018

B PowerShares S&P Global
Dividend Opport. Index Port.

iShares Select Dividend ETF
M Global SuperDividend US ETF
M WisdomTree Global High Dividend Fund

I8 Schwab US Dividend Equity ETF

Value-Titeln aus dem Bereich Small Caps lau-
fen die Korrelationen jungst deutlich zusam-
men. Auch im Faktor High Dividend, also der
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Fokussierung auf besonders ausschiittungs-
starke Aktien, sind erhebliche Divergenzen zu
sehen. Dort haben wir zum Beispiel bewusst
einen langen Analysezeitraum verwendet (ab
Aug. 2012) und strikt auf U.S. kotierte ETFs
zuriickgegriffen und sowohl nationale als
auch internationale Indizes abgebildet. Doch
auch ohne Wechselkurseffekte, da alle Index-
Basiswerte in US-Dollar kotiert sind, gibt es
teils markante Divergenzen. So betragt der
relative Performance-Unterscheid zwischen
dem WisdomTree U.S. High Dividend Fund
(Ticker DHS) und dem Schwab US Dividend
Equity ETF (Ticker SCHD) 15% auf Sicht von
6 Jahren - trotz jeweiliger Fokussierung auf
Titel rein aus dem U.S. Aktienuniversum.

Sogar marktneutrale Strategie

im Angebot

Ein gutes Beispiel, das fur einen Buy-and-
Hold-Ansatz bei Faktor-ETFs spricht, ist die
Fokussierung auf markneutrale Renditen.
Dieses Konzept ist ein Stiick exotischer als
klassische Faktoren und aus der Welt der
Hedge Funds inspiriert. Ein solcher Zugang
zu européischen Aktienmarktrenditen bei
gleichzeitigem Ausschalten von Marktbe-
wegungen ist beispielsweise mit dem neuen
ETF von Amundi auf den iSTOXX Europe
Multi-Factor Market Neutral Index mog-
lich. Dieses Produkt bietet fiir eine Gesamtko-
stenquote von lediglich 0.55% p.a. eine solide
Depotstabilisierung. Zumindest die letzten
drei Monate bewies der ETF enorm gute
Stabilitat, wahrend der Euro Stoxx 50 Index
rund 5% an Wert verlor. Besonders ausgepragt
(siehe Chart) war der Effekt Ende Mérz zu
Gunsten des Amundi ETF iSTOXX Europe
Multi-Factor Market Neutral UCITS ETE.
Daraus lasst sich aber auch ablesen, dass die-
ser Faktor-ETF bei steigenden Kursen nur sehr
bedingt Wertzuwéchse erfahrt. Mit dhnlicher
Zielsetzung ist der LIMEYARD Absolute
Alpha Switzerland Index konzipiert. Dieser
setzt konsequent Long-Positionen im jeweils
vielversprechendsten Faktor um und geht
Short-Positionen im Schweizer Aktienmarkt
ein. Seit Jahresbeginn hat der Index 8.88%
an Wert zugelegt, wahrend der SPI rund 4%
verloren hat. Im Chart muss beim Absolute
Alpha Index 0.87% gegeniiber den anderen
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MARKET-NEUTRAL VS. LOW-VOL ETFS IM VERGLEICH
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in Euro gerechneten Indizes bzw. ETFs durch

die Frankenabwertung beriicksichtigt wer-

den. Allerdings ist der Absolute Alpha Index
gehebelt, was Fluch und Segen zugleich ist.

Auch «Schweizer Faktoren» sind
investierbar
Auch auf dem Schweizer Aktienmarkt sind

seit September 2016 eigene, teils sehr gra-

nulare, Faktor-Indizes verflighar. Der SPI
Multi Premia Index (Multi-Faktor-Index)
basiert auf einer von der Finanzboutique
Finreon entwickelten Methodologie und ist
als offizieller SPI Index der Schweizer Borse

bzw. SIX SMI Indices live. Als Ausgangsu-

niversum dienen dabei die 60 grossten und
liquidesten Titel des SPI. Anhand festgelegter
Kennzahlen werden fiir jeden der SPI Single
Premia Indices die Scores berechnet, welche
die faktorspezifischen Eigenschaften eines
Titels untersuchen. Basierend darauf werden
die jeweils besten 30 Titel als Komponenten
der Indizes selektiert. Vierteljahrlich werden
die Titel dieses Indexkonzepts tberpriift und
gegebenenfalls angepasst. Im Vergleich zu
anderen Faktoren (Premium und Momentum)
schlagt sich Value als isolierte Renditequelle

im Swiss Performance Index deutlich tiber
der Benchmark. Im Vergleich zur Volatilitét
(VSMI) in Folge des Flash Crash Anfang
Februar verliert der Value-Index mit -6.55%
an den spezifischen Handelstagen weniger
an Wert als Momentum (-7.42%) aber mehr
als LowVol, welche mit einem Minus von 5.93
das Versprechen fiir minimalste Schwan-
kungen hélt. Bislang hat Credit Suisse
als einzige Anbieterin einen Indexfonds
(CH0334031207) auf den SPI Multi Premia
Index im Angebot. Das Produkt ist fiir 0.37%
p.a. fir Vermogensverwalter und fir 0.47%
fur Privatanleger bei jeder Bank oder jedem
Broker erhaltlich. Die Ziircher Kantonal-
bank (ZKB) ist bis dato exklusiver Anbieter
von an SIX Swiss Exchange kotierten Tracker-
Zertifikaten sowohl auf den SPI Multi Premia
Index als auch auf die sieben Single-Faktor-
Strategien wie LowVol (PRLOWZ) oder Value
(PRVALZ). Fir die «Investierbarmachung
dieser Schweiz-Faktor-Indizes via Struk-
turierten Produkten und einer besonders
tiefen Gebihrenstruktur (TER von 0.34%
p.a.) gewann die ZKB im Frithjahr 2018 die
begehrte Auszeichnung «Swiss Derivative
Award in der Kategorie Bestes Indexprodukt.
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AUSGEWAHLTE FAKTOREN IM VERGLEICH VS. SPI VS. VSMI
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LowVol als Shooting-Star

Beim Blick auf Faktorindizes, welche tiefere
Schwankungen als der Gesamtmarkt verspre-
chen, driften die Wertentwicklungen eben-
falls auseinander. Als Beispiele herausgepickt
wurde die europédische Aktien-Benchmark
Euro Stoxx 50 Index und mit drei Low Vola-
tility Indizes bzw. investierbaren ETFs ver-
glichen, zusétzlich zu dem Weltaktienindex
MSCI World und zwei entsprechenden Low

18. Okt
2017

SPI Reversal Premium

M SPI Low Risk Premium

18. Nov
2017

18. Dez
2017

18. Jan
2018

18. Feb
2018

18. Mrz
2018

B SPI Momentum Premium

[ VSMI Volatilidtsindex Schweiz

M Swiss Performance Index

Vol ETFs. Das beruhigende Fazit: Die Volati-

litat ist - wie versprochen - bei diesen Low
Vol ETFs tatséchlich tiefer als im jeweiligen
Benchmark-Index (Euro Stoxx 50 und MSCI
World). Ausserdem ist noch bemerkenswert,
dass der SPDR Euro Stoxx Low Volatility
UCITS ETF und der UBS ETF (LU) Factor
MSCIEMU Low Volatility UCITS ETF eine

deutlich positivere Wertentwicklung auf 1-Jah-

res-Sicht an den Tag gelegt haben, als der Euro

AUSGEWAHLTE FAKTOR-INDIZES IM VERGLEICH

Produktname Wahrung | AuM’ TER p.a.? | Performance Performance | Volatilitat
1 Jahr YTD 1 Jahr

Européischer Aktienmarkt

FAKTOR-INDIZES

- EXOTEN MIT CHARME
Vermogensverwalter, Privatanle-
ger und institutionelle Investoren
interessieren sich zunehmend
fur Faktor-Indizes als Teil von
«Smart Betay. Dabei werden stati-
stisch nachweisbare Kapitalmarkt-
Faktoren wie z.B. Value, Low Volati-
lity oder Momentum {iber ein Regel-
Set aus dem Gesamtuniversum des
Aktienmarkts isoliert. Die heraus-
gefilterten Aktien werden Bestand-
teil eines (Single-)Faktor-Index,
welcher wiederum via Exchange
Traded Fund (ETF) investierbar ist.
Das bringt optimierte Renditen und
verbessert mittel- bis langfristig in
vielen Fallen die Gesamtwertent-
wicklung des Portfolios.

Stoxx 50 Index. «Der UBS ETF auf den MSCI
EMU Low Volatility Index wahlt gut 30% der
Aktien mit der starksten Auspragung auf den
Faktor tiefe Volatilitdten aus und beinhaltet
derzeit 91 von 248 Aktien aus dem Gesamt-
universum des MSCI EMU. Der Euro Stoxx
50 Index hingegen bezieht sich lediglich auf
die grossten 50 Unternehmen der Eurozoney,
fihrt Raimund Miiller von UBS als Haupt-
grinde fir die deutliche Outperformance an.

iShares Edge MSCI Europe Minimum Volatility UCITS ETF IEOOB86MWN23 EUR 837 0.25% 1.58% -1.14% 9.13%
SPDR EURO STOXX Low Volatility UCITS ETF IEOOBFTWP510 EUR 114 0.30% 8.22% 0.34% 9.62%
UBS ETF (LU) Factor MSCI EMU Low Volatility UCITS ETF (EUR) A-dis  LU1215454460 EUR 46 0.28% 7.09% -0.51% 9.70%
Amundi ETF EURO STOXX 50 UCITS ETF DR LU1681047236 EUR 2'279 0.15% 4.47% 0.23% 11.89%
Weltaktienmarkt

Xtrackers MSCI World Minimum Volatility UCITS ETF 1C IEO0BL25JN58 usb 42 0.25% -4.31% -3.36% 9.11%
iShares Edge MSCI World Minimum Volatility UCITS ETF USD (Acc) IEOOB8FHGS 14 usb 1'460 0.30% -4.23% -3.11% 9.16%
Xtrackers MSCI World Index UCITS ETF 1C IE00BJOKDQ92 usD 2'440 0.19% 1.36% -2.40% 10.50%

1 - AUM = Im Fonds verwaltetes Vermdgen, TER = Jahrliche Verwaltungsgebiihr

Quelle: etfinfo.com, Derivative Partners
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GROSSE KOSTENUNTERSCHIEDE
Neben der Wertentwicklung inner-
halb der Peer-Group und gegeniiber
den konventionellen Benchmarks
spielt auch die Kostenseite bei ETFs
und Tracker-Zertifikaten auf Faktor-
Indizes eine Rolle. Am Beispiel der an
SIX Swiss Exchange kotierten Pro-
dukten lassen sich sehr gut die teils
erheblichen Kostenunterscheide
ablesen. Je komplexer und spezi-
eller das jeweilige Indexkonzept ist,
desto starker die Differenz sowohl
bei der Total Expense Ratio (TER) als
auch im Handel des Produkts an der
Borse. Auch hier gilt einmal mehr:
Vor dem Anlageentscheid unbedingt
konkret vergleichen!

Bernhard Wenger, beim Finanzgiganten
State Street Global Advisors als Head SPDR

ETF fir das Schweizer Geschéft mit ETFs ver-
antwortlich, weiss ebenfalls um die Perfor-

mance-Treiber im SPDR Euro Stoxx LowVol
ETE. «(Unser Mechanismus selektiert die Top

100 Aktien mit der niedrigsten historischen
taglichen Volatilitat tiber das letzte Jahr. Dabei
gibt es keine Sektor- oder Faktor-Constraint.
Vielmehr hilft die inverse Gewichtung, sprich
die am wenigsten volatilen Aktien haben eine
hohere Gewichtungy, erklart Investmentex-
perte Wenger.

Verwirrende Vielfalt bedarf Research

Als Beimischung in ein Portfolio machen
Faktor-ETFs Sinn. Insbesondere dann, wenn
man als aktiver Investment-Manager mit
Hilfe von passiven Produkten effizient und
kostengiinstig alternative Renditequellen
anzapfen mochte. Kritisch anzumerken ist
- wie sich u.a. beim Beispiel Value zeigt -,
dass sich allein schon bei der Auswahl von
entsprechenden Faktor-Indizes mit Fokus
auf europdische Aktien rasch eine verwir-
rende Vielfalt ergibt. Hinzu kommt, dass im
Praxistest Web-Portale oft nur eine unvoll-
standige Auswahl an Indizes oder gar eine
falsche Peer-Group von Indizes und ETFs
anzeigen. Auch der Bloomberg Terminal und
die dortigen Funktionen und Daten, haben
noch viel Weiterentwicklungspotenzial,
um als effiziente Suchmaschine fiir Faktor-
Indizes nutzbar zu sein. Ambitionierten
Anlegern bleibt oft nur konsequentes Eigen-

FAKTOR-INDEX ETPS IM KOSTENVERGLEICH'

ETP-Emittent
/Indexprovider

ndar-
Tg.)»

studium oder der Austausch mit unabhangi-
gen Experten als Weg zum Ziel.

Nicht mit Trading-Positionen
verwechseln

Ein weiterer wichtiger Aspekt: Faktor-Invest
ments sollten nicht primér als taktische Posi-
tionen gesehen werden. Hin-und Herspringen
zwischen Faktor-Renditen macht oft keinen
Sinn, denn man torpediert haufig das Ziel
der Isolation von bestimmten Renditequel-
len. So rat Gékhan Kula, CIO von MYRA
Capital und Smart Beta Experte: «Anleger
sollten von temporarer Underperformance
nicht Giberrascht sein. Der Value-Faktor weist
zum Beispiel eine Dekade Underperformance
vor, aber nur wer den jeweiligen Faktor auch
uber schwierige Zeitrdume héalt, wird sich
am Ende attraktive Risikopramien verdienen.
In Sachen Research rat Kula, welcher zum
Thema Smart Beta regelméssig publiziert
(u.a. «Beyond Smart Betay, Wiley & Sons), «bei
der Selektion der einzelnen Faktor-Strategien
wissenschaftlich gut fundierte und einfache
Selektionsmethoden anzuwenden - so sim-
pel und effizient wie moglichy. Auch er sieht
den Trend hin zu Faktor-Indizes als ungebro-
chen. Alternative Renditequellen kommen
eben nicht aus der Mode.

ETP-Emittent
/Indexprovider

«Anlageregion | Range Gebiihren
Anzahl ETPS» (TER) p.a.
EMU Min. I

«Durchschn. Seku
markt-Spread (20
[ 11 |

L] | 0.25% UBS. MSCI 0.16% UBS, MSCI
17 Max. [ [ [ [] | 0.38% uss.msel [ [T [ T T IR ] os81% UBS, MSCI
Europa Min. [ ] | 0.18%  BNPParibas. BNP Paribas || | 0.03% iShares, MSCI
27 Max. [ [T TTTH | 0.65% Ossiam.Barclays | [ [ [ [] | 0.49% Lyxor, Solactive
Schweiz Min. [ [ [ 1] | 0.34% ZkB.SMilndices | [ [ [ ] | 0.40% ZKB, SM! Indices
8 vax. [ [T TTTH | 0.65% FirstTust. NASDAQ [ [ [ [ [ [ [N 1.00% First Trust, NASDAQ
USA Min. [ ] | 0.09%  BNP Paribas. BNP Paribas | | | 0.08% SPDR, S&P
50 Max. [T TTTH | 0.65% Ossiam.Barclys | | | [ [ | ] | 0.60% UBS, MSCI
Global Min. [ ] | 0.07% iShares. MsCl [ [] | 0.14% iShares, MSCI
18 Max. [ [T TTTHN | 0.65% ossiem.s&P [ [ [ [ [ T I | 0.76% iShares, MSCI

1 - Beriicksichtigt wurden alle Faktor-Indizes, welche via SIX Swiss Exchange investierbar sind. Alle Angaben wurden sorgfaltig recher-

chiert, dennoch ohne Gewahr. Spreads sind verandliche Liquiditatsdaten und konnen sich jederzeit enger oder weiter entwickeln.

Quelle: Derivative Partners, SIX Swiss Exchange
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Anlegertyp Basiswert Emittent Produkttyp Merkmale Kurswert
Risikoklasse (Referenzborse)  Rating 24.04.2018
UBS ETF Factor . EUR 14.75
AUSGEWOGEN -
Eb?;’% 454460 MSCIEMULow  UBS Exchange-Traded ga‘:z;'t gﬁg; end  andelsplatz:
Volatili UCITS ETF ~ Sondervermaogen' Fund Mp t fee b.a 0.28% SIX Swiss
(EUR) A-dis gtieepa. L. Exchange
SPDR EURO . CHF 45.38
AUSGEWOGEN ELOW STOXX Low State Stree_t Exchange-Traded Laufzeit Open-end Handelsplatz:
IEOOBFTWP510 Volatility UCITS Global Advisors Fund Spread 0.30% SIX Swiss
72 [y 151 ETF y Sondervermogen' Mgt.fee p.a. 0.30% Exchange
AUSGEWOGEN T IifeeriaullrJne Ziircher Kantonalbank LI Ot & (Iflg:dgzgglgtr
CH0344145187 Tracker-Zertifikat ~ Spread 0.40% : ’
CHF TR AAA SIX Swiss
Index Mgt.fee p.a. 0,34% Exchange

1 - Exchange-Traded Funds sind rechtlich als Anlagefonds klassifiziert. Ein Rating des ETF-Emittenten ist damit nicht relevant, da Sondervermdgen gem. KAG kein Emittentenrisiko haben.

Anzeige

Die Handelsplattform f§ 9™

fﬁr Hebelprodukte Einfach, schnell und direkt:

Profitieren Sie von engen Spreads

SW|SS DOTS und langeren Handelszeiten.

swissquote.com/swissdots

@ Swissquote

In Partnerschaft mit:

90000 oldman 7
Produkte ' r gams c%é UBS COMMERZBANK £}

s |/ \fontobel
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