VERMOGENSRELEVANZ

ELITEBE

Die absurde Damonisierung von ETFs

Von Dr. Gerd Kommer

Seit etwa 2015 ist in den Medien immer héufiger zu lesen,
der Marktanteil von Indexfonds und ETFs sei »inzwischen
gefdhrlich hoch« oder kénne, wenn er weiterwachse, zu
einem »systemischen Risiko« fithren. Diese Kritik kommt
beispielhaft in den nachfolgenden Zitaten zum Ausdruck:

»Der stille Weg in die Knechtschaft: Warum passives Inves-
tieren schlimmer ist als Marxismusc (Titel eines Research-
Memos zu Indexfonds der amerikanischen Stock Broker-
Firma Sanford Bernstein im August 2016).

»Indexing ist eine massive Bedrohung fiir die Stabilitét des
Finanzsystems« (Saker Nusseibeh, Vorstandsvorsitzender
der britischen Fondsgesellschaft Hermes Investment
Management in der Financial Times vom 26.9.2016).

»ETFs bergen enorme Gefahren und sind in vielen Féllen
sogar eine Mogelpackung« (Rainer Laborenz, Geschiftsfiih-
rer der Azemos Vermdgensmanagement GmbH, Offen-
burg, in einem Artikel auf dem Finanzportal Fondsprofes-
sionell am 28.7.2017).

Bevor ich auf die inhaltliche Seite der Argumente der ETEF-
Kritiker eingehe, sei vorab ein Gesichtspunkt festgehalten,
der fiir das Verstindnis dieser Kritik hilfreich ist: Die
ETF-Ablehnung kommt iiberwiegend von Vertretern der
Finanzbranche, die ihr Geschiftsmodell und ihr Gebiih-
reneinkommen durch die wachsende Popularitit von ETFs
bedroht sehen, - also von Reprasentanten des »aktivenc
Investment-Managements mit einem — wenn es um die Be-
urteilung von ETFs geht — scheunentorgroRen Interessen-
konflikt. Seitens der neutralen Institution Wissenschaft
existieren kaum neuere Veroffentlichungen, die den
kleinen, aber wachsenden Marktanteil von Indexfonds,
einschlieRlich ETFs als ein systemisches oder strukturelles
Problem einstufen. Wenn Sie daher wieder irgendwo eine
Tirade gegen die angeblichen Struktur- oder System-
risiken von ETFs lesen, lohnt es, genau hinzuschauen, wer
da wettert. [1]

Inhaltlich lassen sich die Anti-ETF-Argumente in zwei

Kategorien aufteilen: Kategorie-A-Argumente zielen auf
die rechtliche ETF-Struktur ab (in Abgrenzung von den
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ETF... Diese drei Buchstaben stehen wohl fiir das preis-
werte Patentrezept, wenn es um Vermégensaufbau und
-verwaltung mit oder ohne Computer geht. Wer aber
gleich in diesen Initialen den rettenden Heilsbringer
sieht, investiert riskant. Das derzeit vorgetragene all-
gemeine Lob nédmlich verstellt nicht selten den fach-
lich-kritischen Blick. Deshalb freuen wir uns, Dr. Gerd
Kommer als Autor dieses Themas gewonnen zu haben.
Er steht fiir schonungslose, rationale Analyse, um damit
sichere Anlagewege beschreiben zu kénnen. Dabei be-
riicksichtigt er stets den Faktor Stabilitdit der Geldanlage,
ohne ins Schwérmen zu geraten. Wohltuend. Wir sind
sicher, dass er in dieser disziplinierten Vorgehensweise
dem Wunsch der Kunden Rechnung tréigt.

Wer mehr von Dr. Gerd Kommer profitieren méchte,
dem sei sein Buch »Souverdn investieren mit Indexfonds
und ETFs« empfohlen. >> www.campus.de
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wirtschaftlichen Risiken der Asset-Klasse, die ein ETF ab-
bildet). Diese rechtliche Struktur ist - ganz unspektakular
—eine Variante der generell hochregulierten so genannten
UCITS-Investmentfonds, allgemeinsprachlich »Publikums-
fonds«. Kategorie B bezieht sich auf so genannte »syste-
mische« Risiken, die die Verbreitung von Indexing (passi-
vem Investieren) verursachen soll. Spezifisch ist damit die
von Indexfonds und ETFs ausgehende Verdrangung ande-
rer Formen in Aktien und Anleihen zu investieren ge-
meint. Daneben ist auch die »iibergrof3e« Marktmacht der
drei groRten ETF-Anbieter sowie die mdglichen Auswir-
kungen im Falle ihres Zusammenbruchs fiir die Kapital-
madrkte zum Gegenstand von Kritik.

Kategorie-A-Argumente (Risiken aus der ETF-Struktur)
kamen erstmalig um 2010 kurz nach dem Hohepunkt der
groflen Finanzkrise auf. Seitdem ist diese Diskussion im
Sande verlaufen. Keines der damals beschriebenen angeb-
lichen oder wenigstens theoretischen Strukturrisiken aus
»synthetischen« ETFs (Swap-ETFs), inversen ETFs (Leerver-
kauf-ETFs), Leverage-ETFs (gehebelte ETFs) oder aus Wert-
papierleihe hat sich in einer relevanten Weise materiali-
siert. Die Anteile der genannten drei ETF-Sonderformen
am gesamten ETF-Marktvolumen sind ohnehin niedrig
und sinkend (Swap-ETFs) [2] oder vernachléssigbar (inverse
ETFs, Leverage-ETFs). Wertpapierleihe darf jeder aktive
Publikumsfonds betreiben, nicht nur ETFs. Warum Wert-
papierleihe dennoch immer nur im Zusammenhang mit
ETFs als Risiko thematisiert wird, diirfte auf clevere Public
Relations der aktiven Asset-Management-Branche zurtick-
zufiihren sein (siehe Eingangszitate).

Auf ETE-Strukturbezogene Argumente gehe ich hier aus
Platzgriinden nicht ein und verweise dazu auf Kommer,
2012, S. 337 ff. Lediglich ein ETE-Strukturrisiko will ich
hier kurz diskutieren: ETFs in »exotischen« Asset-Klassen
sind oft liquider als die in diesen ETFs enthaltenen Assets.
Das gilt z. B. fiir manche Hochzinsanleihenindizes, wenn-
gleich kaum fiir normale Aktien-ETFs. »Liquider« heif3t,
der ETF wird hiufiger getradet und hat engere (giinstigere)
Geld-Brief-Spannen als der Durchschnitt der jeweiligen
ETF-Assets selbst. In einer Borsenkrise mit dann natur-
gemdl reduzierter oder austrocknender Liquiditit kann
dieser Sachverhalt in der Tat vorriibergehend zu einer ex-
tremen Ausweitung der Geld-Brief-Spannen von ETFs fiih-
ren, Divergenzen zwischen ihrem Kurs und dem errech-
neten Net Asset Value bis hin zu ihrer kompletten Ausset-
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zung vom Handel. Ja und? Zum einen wird das in einer
solchen Situation fiir die besagten exotischen »Under-
lyings« aulRerhalb der ETFs in dhnlicher Weise gelten und
—-noch wichtiger — dieses Phinomen betriftt auch konven-
tionelle, aktive Investmentfonds, Immobilienfonds (die
notorisch dafiir sind), sogar Geldmarktfonds und letztlich
die gesamte Verbriefungsindustrie (»Asset Backed Securi-
ties«) einschliefRlich deutscher Pfandbriefe. Der giganti-
sche immobilienbezogene ABS-Markt (»CLOs« und »CDOs)
ging in der Krise 2008/2009 aus diesem Grund durch ein
Nahtoderlebnis, von dem er sich bis zum heutigen Tage
nicht vollig erholt hat. [3] Mit anderen Worten: Hier wird
ETFs etwas vorgeworfen, was fiir mehr oder weniger alle
kollektiven Investmentvehikel gilt, und etwas, das ver-
mutlich eine unvermeidliche Begleiterscheinung von
Borsenkrisen ist.

Dr. Gerd Kommer,
Geschdftsfiihrer,

Gerd Kommer Invest GmbH
www.gerd-kommer-invest.de

Auf alle Fille ist festzuhalten, dass seit der Markteinfiih-
rung des ersten ETFs vor 24 Jahren in den USA meines Wis-
sens kein Privatanleger weltweit aus der rechtlichen Kon-
struktion von ETFs heraus einen Schaden erlitten hat. Das
schlief3t auch die o.g. Sonderformen von ETFs ein. Hinge-
gen haben Privatanleger in offenen Immobilienfonds, ge-
schlossenen Fonds (Immobilien, erneuerbare Energien,
Medien, Schiffe etc.) und von Banken emittierten Zertifi-
katen unzdhlige Male schwere Verluste erlitten, die aus
der rechtlichen Struktur dieser Produkte resultierten,
nicht nur aus der wirtschaftlichen Downside des zugrun-
deliegenden Investments.

Die ETE-Struktur hat sich insbesondere in zwei extrem
scharfen »Stresstests« bewédhrt — dem Dotcom-Crash (2000
bis 2002) und der grof3en Finanzkrise ab 2008.

Im Ubrigen begehen ETF-Kritiker oft den grundsitzlichen
Irrtum, ETFs als »neuartige« oder »einzigartige« Invest-
mentvehikel zu betrachten. Wie oben angedeutet, ist der
grofite Teil der ETF-Struktur identisch mit derjenigen nor-
maler, streng regulierter UCITS-Investmentfonds oder
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dem US-Aquivalent RIC-Fonds, deren rechtliches Grund-
gertiist iiber einen Zeitraum von 80 Jahren entwickelt und
getestet wurde. ETFs in ihrer heutigen Form existieren seit
1993, also seit 24 Jahren. Aufgrund der Erfahrungen in den
zwei groRen Markt- und Borsenkrisen der vergangenen
17 Jahre wurde die ETF-Struktur in mehreren Details noch
weiter verbessert, denn nichts Menschliches auf der Welt
ist perfekt oder wird es je sein. Das gilt fiir jedes Finanz-
produkt.

Kommen wir zu den interessanteren Kategorie-B-Argu-
menten. Sie postulieren eine Gefahr aus dem wachsenden
Marktanteil von ETFs. Die Argumente der Kritiker lauten
so: Aufgrund des seit einigen Jahren steigenden Marktan-
teils von ETFs - der Marktanteil wird von ETF-Kritikern
fiir 2016/2017 oft mit 20 % oder 25 % beziffert — werde
die volkswirtschaftliche Kapitalallokationsfunktion der Fi-
nanzmairkte geschwicht (siehe die Zitate am Anfang die-
ses Artikels). Ein Indexinvestment sei definitionsgemaf}
»blind«, denn der Investor versuche nicht, die guten Un-
ternehmen durch Allokation von Kapital (Kauf) zu beloh-
nen und die schlechten Unternehmen durch Entzug von
Kapital (Verkauf) zu bestrafen.

Zu allererst muss man festhalten, dass der globale Markt-
anteil von passivem Investieren (ob mit traditionellen
Indexfonds oder ETFs) nicht bei 20 % oder 25 % liegt, son-
dern bei wahrscheinlich unter einem Prozent — und das
gut 40 Jahre, nachdem der erste Indexfonds aufgelegt wur-
de. Warum die ETF-Kritiker bei IThrer Marktanteilsschit-
zung so drastisch danebenliegen (genauer gesagt, dane-
benliegen wollen), habe ich in Kommer 2016 dargelegt
(siehe Literatur am Ende dieses Textes).

Doch nicht nur die Marktanteilsschdtzung der ETF-Kriti-
ker ist inkorrekt, auch die inhaltliche Logik ihrer Argu-
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mente iiberzeugt nicht. Zunichst einmal gilt es festzu-
stellen, dass Fondsmanager und andere aktive Anleger
kollektiv nur wenig Einfluss auf die Allokation von Ei-
gen- und Fremdkapital in einer Volkswirtschaft ausiiben.
Wenig jedenfalls im Vergleich zu der Gruppe, die tatsich-
lich die Hinde am Steuer der Kapitalallokation hat, nim-
lich die Kdufer von Produkten und Dienstleistungen, also
Konsumenten und Einkdufer in Unternehmen (wir alle).
Jede Kaufentscheidung eines Konsumenten fiir ein Pro-
dukt - ob das ein Smartphone, eine Flugreise oder ein
Haarschnitt ist - fithrt dem Produktanbieter Kapital, d. h.
Geld in Form von Umsatz, zu. Und jeder solche Kauf »be-
straft« in gewisser Weise die Produktanbieter, die der
Kéiufer mit seiner Kaufentscheidung tibergangen hat. Im
Unterschied dazu fithrt ein Fondsmanager, der eine Aktie
von einem anderen Anleger erwirbt oder der eine Aktie
an einen anderen verduf3ert, dem betreffenden Unter-
nehmen keinen einzigen Cent Kapital zu. Null. Niente.
Das Unternehmen weif3 noch nicht einmal, wer an die-
sem Trade beteiligt war, und noch weniger, welche Mo-
tivation hinter dem Trade steckte. Das jahrliche Volumen
von Aktien- und Anleihenneuemissionen, bei denen
(aktive) Anleger einschlieRlich Fondsmanager einem Un-
ternehmen tatsichlich ein bisschen Kapital injizieren, ist
winzig im Vergleich zur Kapitalzufithrung aus Giiterum-
sdtzen.

Apple wurde wihrend der vergangenen 25 Jahre das nach
Marktkapitalisierung grof3te Unternehmen der Welt, weil
Millionen von Konsumenten und Einkdufern in Firmen
uber viele Jahre hinweg seine hochmargigen Produkte
gekauft haben. Fondsmanager haben zu diesem grandio-
sen Aufstieg so gut wie nichts beigetragen. Sie traden die
Apple-Aktie zwar jeden Tag hektisch untereinander hin
und her, das hat aber keine nennenswerte Liquiditits-
oder Gewinnwirkung fiir den Technologiekonzern. Nokia,

SOS KINDERDORFER
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HERMANN-GMEINER-STIFTUNG

Hermann-Gmeiner-Stiftung
Ridlerstr. 55 | 80339 Miinchen
Telefon 089/179 14-218
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einst der unbestrittene globale Marktfiihrer bei Handys,
ist nicht deshalb im wirtschaftlichen Nirwana verschwun-

den, weil Fondsmanager irgendwann herausfanden, dass
Nokia-Handys nichts taugten, sondern weil sich private
Haushalte und Unternehmen ab 2008 jedes Jahr immer
héufiger gegen Nokia-Handys entschieden.

Wenn Anleger einen vernachléssigbaren Einfluss auf die
volkswirtschaftliche Kapitalallokation haben, dann fallt
natiirlich auch das Argument in sich zusammen, demzu-
folge Indexfonds deswegen kritikwiirdig seien, weil sie
nicht aktiv zur Kapitallokation beitriigen. Das tun aktiv
gemanagte Fonds ebenso wenig.

Uberdies hilt ein Fondsmanager, der ein Wertpapier ver-
kauft, dieses fiir hoch- oder iiberbewertet, wihrend fiir
den von ihm kaufenden Fondsmanager das Gegenteil gilt.
Wire das nicht so, gibe es keinen Trade. Nicht nur fiihrt
dieses Hin-und-Her-Traden zwischen zwei aktiven Anle-
gern dem betreffenden Unternehmen kein Kapital zu, es
findet dariiber hinaus auch noch zwischen zwei Angeh6-
rigen der Aktivanlegergemeinde statt, die eine entgegen-
gesetzte Bewertungsmeinung haben. Wenn Fondsmana-
ger krampfhaft versuchen, ihren »wichtigen Beitrag« zur
volkswirtschaftlichen Kapitalallokation herauszustellen,
und ich mir gleichzeitig diesen Sachverhalt vergegen-
wartige, kann ich einen gewissen Lachreiz nicht unter-
driicken. Noch skurriler hierbei ist, dass Fondsmanager,
wie die empirische Finanzmarktforschung seit rund
50 Jahren tausende Male gezeigt hat, per saldo mehr ren-
diteschéddliche als renditeforderliche Entscheidungen
treffen, z.B. weil sie mal wieder auf eine Verlierer-Aktie
gewettet oder eine fatale Timing-Entscheidung getroffen
haben. Wie kann sowas die volkswirtschaftliche Kapital-
allokation fordern?

Wenn von den Groftaten der volkswirtschaftlichen Ka-
pitalallokation von Fondsmanagern bzw. aktiven Anle-
gern im Allgemeinen die Rede ist, sollte auch nicht tiber-
sehen werden, dass der Sektor der nicht borsennotierten
Unternehmen global vermutlich grofer ist als der bor-
sennotierte Sektor, der — kaum tiberraschend - in den
Medien viel weniger prominent ist. (Zu den nicht bor-
sennotierten Firmen gehoren auch staatliche Unterneh-
men und Behorden.) Bei dieser Kapitalallokationsveran-
staltung fehlen die Damen und Herren Fondsmanager
sowieso.
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Wie also jemand ernsthaft behaupten kann, dass aktive
Investoren und darunter speziell Fondsmanager einen
nennenswerten Einfluss auf die Kapitalallokation in einer
Volkswirtschaft haben, ist mir ein Rétsel.

Ein anderes von ETF-Gegnern im Zusammenhang mit
dem Kapitalallokationsgesichtspunkt vorgebrachtes Ar-
gument besteht in der These, ETF-Anleger oder Index-
fondsanleger allgemein seien »Trittbrettfahrer« der akti-
ven Anleger. Letztere wiirden durch ihr miithevolles und
teures Wertpapier-Research zum Nutzen der ganzen
Volkswirtschaft herausfinden, welche Wertpapiere zu
kaufen (sprich, welche Unternehmen zu belohnen) seien
und welche durch Nichtkauf abgestraft werden miissten.
Hingegen wiirden Indexfondsanleger lediglich als Free Ri-
der oder Parasiten an den Friichten dieses Bewertungs-
und Preisentdeckungsprozesses kostenlos partizipieren,
aber nichts selbst dazu beitragen. Es sei tiberdies logisch,
dass sich nicht alle Marktteilnehmer so wie Indexanleger
verhalten konnten, ohne die Kapitalmérkte ihrer Grund-
funktion zu berauben.

Auch diese Argumente hinken schlimmer als der einbei-
nige Pirat. Weiter oben haben wir bereits gesehen, dass
Fondsmanager und andere aktive Anleger — anders als
Konsumenten - von vorneherein wenig zur volkswirt-
schaftlichen Kapitalallokation beitragen. Auch Legionen
von Unternehmens- und Marktanalysen dndern das nicht.
Wertpapier-Research und die daraus resultierenden Tra-
ding-Entscheidungen aktiver Investoren fithren der realen
Wirtschaft nun einmal weder Kapital zu, noch entziehen
sie es ihr. Gewiss, steigende oder fallende Wertpapierkurse
wirken als Signal fiir Marktteilnehmer, aber ihre kapital-
allokative Bedeutung ist im Vergleich zu den Cash-Flow-
Effekten in der Realwirtschaft marginal.

Ferner triftt das Trittbrettfahrerargument auch auf Tau-
sende andere Mirkte zu, wo offenbar niemand ein Prob-
lem mit ihm hat. Illustrieren wir das am Gebraucht-
wagenmarkt. Der Autor dieses Artikels ist 54 Jahre alt, hat
seit Erwerb seines Fiihrerscheins vor 36 Jahren neun Auto-
mobile gekauft und acht wiederverkauft oder auf ihrer
letzten Fahrt zum Schrotthéndler begleitet. Alle neun ge-
kauften Automobile waren Gebrauchtwagen, da er neue
Automobile fiir ein tendenziell schlechtes Geschift hilt.
Niemand bezweifelt, dass der Gebrauchtwagenmarkt nur
existieren kann, weil es einen Neuwagenmarkt gibt. Sind
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Gebrauchtwagenkiufer deswegen Trittbrettfahrer der mo-
ralisch oder wirtschaftlich wertvolleren Neuwagenkéufer?
Die Absurditét dieser Logik ist mit Hinden zu greifen. Fiir
den Gebrauchtwagenmarkt und sein Verhéaltnis zum
Neuwagenmarkt gilt genau dasselbe wie fiir die beiden Ge-
genpole aktives versus passives Investieren. Erstens kann
man sie gar nicht sauber trennen, da zwischen ihnen eine
breite Grauzone existiert. [4] Zweitens, wenn das eine
Marktsegment stiarker wadchst als das andere, dann
kommt ein Feedback-Loop in Gange, der ein dynamisches
Gleichgewicht produziert. In der Biologie nennt man das
kybernetischen Regelkreis. Sollte es in den Kapitalmérk-
ten 2050 tatsidchlich einmal einen Passiv-Marktanteil von
mehr als drei Vierteln geben — was der Altersvorsorge von
hunderten Millionen Menschen zu wiinschen wire — dann
wiirde auf dem Weg dorthin allméahlich und ganz automa-
tisch aktives Investieren wieder attraktiver werden. Bis da-
hin ist passives Investieren aus rationaler Sicht die tiber-
legene Alternative und solange lohnt es fiir Anleger, damit
fortzufahren. Aber auch in dieser neuen Welt wiirde
weiterhin die »Arithmetik des aktiven Investierens« gelten
(Sharpe 1991), und die garantiert mit mathematischer
Notwendigkeit, dass die Gruppe der passiven Anleger
kollektiv eine bessere Rendite erzielt als die Gruppe der
aktiven Anleger.

Das philosophische Totschlagargument »wenn sich alle so
und so verhalten, wiirde so und so nicht mehr funktionie-
renc ist ein uralter Rhetoriktrick, den linke und rechte
Sozialingenieure schon immer gerne angewendet haben.
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Sein Erkenntniswert tendiert gegen null. Wenn alle
82 Millionen Deutsche ab morgen ausschlieRlich bei Aldi
einkauften, dann kidme es in den dortigen Geschiften zu
Lieferengpdssen, Massenpaniken und mehrere hundert-
tausend Beschiiftigte bei der Konkurrenz verléren binnen
Wochen ihren Arbeitsplatz, was nicht einmal Angela Mer-
kel verhindern konnte. Oh je! Wenn alle 17 Millionen Hol-
lander im néchsten Winter im Vorarlberg Skifahren woll-
ten, ginge auf deutschen Autobahnen drei Monate lange
gar nichts mehr und die Pisten in Lech-Ziirs miissten aus
Sicherheits- und Naturschutzgriinden fiir alle gesperrt
werden. Wenn kiinftig alle deutschen Frauen nur noch
rothaarige Mdnner mit griinen Augen attraktiv finden,
dann wiirde die Geburtenrate in diesem Land von 1,3 auf
0,01 sinken und Deutschland hitte sich tatsdchlich abge-
schafft. Es lieRe sich eine unendliche Kette weiterer absur-
der Beispiele formulieren. Fakt ist: Im menschlichen Da-
sein sind viele, vielleicht die meisten Aktivititen und Ver-
haltensweisen nur deshalb mdglich, weil eben nicht alle
Exemplare der Spezies Homo Sapiens Sapiens sie gleich-
zeitig praktizieren - eine triviale Feststellung. Und ja, sie
gilt auch fiir passives Investieren.

Eine Variante der Kategorie-B-Argumente behauptet, die
drei groRten ETF-Anbieter (BlackRock, Vanguard und State
Street) hitten gemeinsam zu viel Marktmacht und/oder
ihr méglicher Konkurs stelle ein systemisches Risiko fiir
die globale Finanzarchitektur dar. Beide Behauptungen
stehen auf staksigen Beinchen. Das Marktmacht-Argu-
ment bezieht sich auf die angeblich gemeinsame oder
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»gleichgerichtete« Aktiondrskontrolle, die die drei Konkur-
renten auf einzelne borsennotierte Gesellschaften aus-
iiben, wenn man ihre Beteiligungsquoten zusammenrech-
net (gepoolt oft bis zu 10 % und in seltenen Fillen bis 25 %
und mehr). [5] Dieses Argument erscheint regelrecht
bizarr. Zum einen fiihren die drei Wettbewerber seit Jah-
ren einen erbitterten, fiir uns alle jedoch erfreulichen
Preiskrieg, der zu immer niedrigeren Kosten von Index-
fonds (inkl. ETFs) gefiihrt hat. Zum anderen kénnte man
genauso gut die Beteiligungsquoten anderer willkiirlicher
Aggregate von Aktiondren an borsennotierten Unterneh-
men aufaddieren und eine Gefahr aus dieser Summe kon-
struieren, z.B. alle Aktiondre, die dlter als 60 Jahre sind,
alle Aktiondre aus einer bestimmten Branche, alle GroR3-
aktiondre oder alle deutschen Aktiondre.

Kurioserweise wurde BlackRock, Vanguard und Co bis vor
einiger Zeit von Indexfondskritikern vorgeworfen, ihre
Stimmrechte auf den jihrlichen Aktiondrsversammlun-
gen nicht auszuiiben, weil sie ja »passive« Asset Manager
seien und daher kein Interesse am Einzelschicksal der Ak-
tien in ihren Indexfonds hitten. Zum einen ist diese Nicht-
ausiibung unbelegter Nonsens und zum anderen mutet
der Widerspruch zum neuerdings erhobenen Markt-
machtargument besonders drollig an.

Das Zusammenbruchargument (Systemrisiko) lauft des-
wegen ins Leere, weil es Asset Manager (Fondsgesellschaf-
ten) mit Banken verwechselt, also den fundamentalen
rechtlich-6konomischen Unterschied zwischen Grof3ban-
ken, die in der Tat Systemrisiken darstellen kénnen, und
Asset Managern durcheinanderbringt. Asset Manager kon-
nen strukturell kein Systemrisiko - jedenfalls, wie es hier
gemeint ist — reprisentieren. BlackRock wiirde selbst
durch einen 80 %-igen Borsen-Crash wie 1929 vermutlich
nicht in Gefahr geraten, weil diese Verluste nicht Black-
Rock-Geld (die BlackRock-Bilanz), sondern Kundengelder
betrdfen. BlackRock verwahrt diese Kundengelder nur
und vereinnahmt daraus eine Verwaltungsgebtihr. Black-
Rock wiirde im Borsen-Crash-Fall lediglich weniger verdie-
nen. [6] AuRerdem nimmt das Unternehmen, im Unter-
schied zu Banken, keine Kundeneinlagen und vergibt (wie
Asset Manager im Allgemeinen) keine Kredite, die in einer
Krise ausfallen koénnten oder die ein krisengeschiittelter
Kreditgeber nicht mehr verldngern konnte. Ein Aufbre-
chen von BlackRock in zehn Baby-BlackRocks wiirde ein
Systemrisiko eliminieren, das es gar nicht gibt.
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Fazit:

Der globale Marktanteil passiven Investierens liegt heute
wohl unter einem Prozent; man muss ihn nur richtig
messen oder messen wollen. Die Vertreter des aktiven
Asset Management-Lagers betrachten sich als die Heroen
der Kapitalmarkte, die mit ihrem Know-how und uner-
midlichem Einsatz tdglich neu die optimale Kapitalallo-
kation in der Volkswirtschaft fiir das Gemeinwohl sicher-
stellen — eine aberwitzige Selbstiiberschitzung. Die mo-
ralinsduerliche Trittbrettfahrerlogik der ETF-Kritiker ist
ein ebenso armseliges Argument, dito der »es-konnen-
niemals-alle-passiv-investieren«-Unsinn. Insgesamt sollte
die Schwachbrtstigkeit der hier diskutierten ETF-Kritik
nicht wundern: Schlief3lich wird sie fast ausnahmslos
von Personen vorgebracht, denen es nicht um die Sache
geht, sondern darum, zu verhindern, dass das weltweit
noch immer kleine Pflinzlein Passives Investieren den
lippigen Gebiihrenkuchen der Finanzbranche in Zukunft
etwas schrumpfen lassen kénnte. 0

Anmerkungen:
[1] Einen Uberblick der eher unaufgeregten Forschung hierzu findet sich bei Lopez u. a.
2016.

[2] Im amerikanischen ETF-Markt, der deutlich gréBer ist als der europdiische, sind
Swap-ETFs praktisch nicht existent, weil sie dort nicht fiir den Vertrieb an Privatanleger
zugelassen sind.

[3] Der Hollywood Film »The Big Short« thematisiert dieses Desaster auf unterhaltsame
Weise.

[4] Auf ETFs bezogen: Ein Anleger, der Market Timing oder Sector Picking mit ETFs prak-
tiziert, ist ein aktiver Anleger, auch wenn er dafiir ein passives Produkt nutzt. Extreme
Formen davon sind Day Trading und High Frequency Trading (computergestiitztes Trad-
ing in Sekundenbruchteilintervallen). Letzteres wird von spezialisierten Hedge-Fonds
mit Einzelwertpapieren, aber besonders gerne mit ETFs praktiziert. Wer diese hyperak-
tive Spekulation mit »passiv« Investieren in einen Topf schmeil3t, dem geht es nicht um
die Sache, sondern um seine Agenda.

[5] Fondsgesellschaften iiben bei UCITS-Fonds (auch Indexfonds) nach deutschem und
internationalem Recht die Stimmrechte aus Aktien treuhdinderisch fiir die eigentlichen
Aktieneigentiimer (die Anleger) aus.

[6] Dementsprechend iiberstanden die drei ETF-Anbieter sowohl die Dotcom-Krise als
auch die groBe Finanzkrise nicht nur ohne ernsthafte Schwierigkeiten, sondern wuchsen
in und nach den beiden Krisen stdrker als der Rest der Branche, weil traditionelle, aktive
Asset Manager in beiden Fdllen einmal mehr ihr Versprechen gebrochen hatten, Kunden
vor einem starken Markteinbruch zu schiitzen
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Virtuell und volatil

Investieren in Bitcoin bringt einige Risiken mit sich —
ein Meinungsbeitrag von Georg Kaaserer

Wer wire nicht gern der nichste Kristoffer Koch? Im Jahr
2009 investierte der junge Norweger 27 US-Dollar in eine
damals noch unbekannte virtuelle Wihrung namens Bit-
coin und vergal dies dann erst einmal. Vier Jahre spéter
entdeckte Koch, dass seine 5.000 Bitcoins plotzlich ganze
900.000 US-Dollar wert waren. Heute konnten die gleichen
Bitcoins in unfassbare 22 Millionen US-Dollar getauscht
werden.

Es fdllt schwer, ein Investment mit einer so unglaublichen
historischen Rendite zu ignorieren, aber das Investieren
in boomende Kryptowdhrungen bringt auch viele Risiken
mit sich.

Ohne jedwede Garantie von Regierungen und Zentralban-
ken —und auch vor dem Hintergrund, dass die »Wédhrung«
nicht in physischer Form vorliegt — kann man Bitcoin
nicht wirklich mit konventionellen Wihrungen verglei-
chen. Da das Angebot fixiert ist und auch keine Verbin-
dung zu einem zugrunde liegenden Vermogenswert be-
steht, ist auch die Einordnung als »Ware« oder »Rohstoff«
zweifelhaft.

Carl-Ludwig Thiele, Vorstandsmitglied der Deutschen Bun-
desbank, beschrieb Bitcoin als ein »hochspekulatives Fi-
nanzinstrument«. In der Tat erscheint es viel einfacher zu
erkldren, was Bitcoin nicht ist als zu bestimmen, was es ist.

Wir versuchen es dennoch: In relativ einfachen Worten
ist Bitcoin ein digitales Peer-to-Peer Zahlungssystem, bei
dem jede Transaktion in ein offentliches, dezentrales Re-
gister aufgezeichnet wird, bekannt als »Blockchain«. Die-
jenigen, welche die Transaktionen in der Blockchain ver-
folgen und validieren, werden als »Schiirfer« (engl.: »mi-
ner«) bezeichnet und werden fiir ihre Arbeiten in Bitcoin
bezahlt. Als Nebenwirkung des »mining« Prozesses werden
neue Bitcoins generiert. (Im Moment sind rund 16,5 Mil-
lionen Bitcoins im Umlauf. Das Marktpotenzial ist auf 21
Millionen Einheiten gedeckelt.)

Die Blockchain selbst dient als eine dezentrale Aufzeich-
nung der Bewegungen der virtuellen Wahrung. Alle Trans-
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aktionen werden unabinderlich gespeichert, einschlieR-
lich der beteiligten kryptografischen Adressen und Trans-
aktionssummen.

In der Theorie kann jeder sehen, welche kryptografische
Adresse welche Menge an Bitcoins hélt. In der Praxis je-
doch schiitzen sich Besitzer der Bitcoins, indem sie sich
mehrere automatisch generierte Adressen anlegen. In der
Tat ist es moglich, seine Identitdt auf diese Art zu ver-
schleiern und Bitcoins unter verdeckter Identitit fiir ille-
gale Aktivititen und Kédufe zu nutzen. Besonders in den
Anfangszeiten der virtuellen Wahrung war diese Eigen-
schaft sehr beliebt, da sie als de facto Wiahrung des soge-
nannten »Darknet« galt, wo unter anderem der Handel
von Drogen und anderen illegalen Waren oder Dienstleis-
tungen organisiert wird.

Georg Kaaserer,
Finanzanalyst,

Merck Finck Privatbankiers AG
www.merckfinck.de

Bitcoins, oder préziser die Zuginge zu diesen, werden
in einer digitalen Brieftasche (engl. »wallet«) gespeichert,
welche sich auf einem lokalen Computer oder online tiber
Webseiten wie coinbase.com einrichten ldsst. Durch deren
Verkniipfung zum Bankkonto, PayPal-Konto oder der Kre-
ditkarte hinterlassen Bitcoin-Benutzer dennoch digitale
Spuren.

Weniger anonym als Bargeld sind Bezahlungen mit Bitcoin
ein recht einfacher Weg, um schnell und ohne Schranken
sehr grofde Summen zu bezahlen. Dariiber hinaus kénnen
Bitcoins nach heutigem Wissensstand nicht gefélscht
werden. In der Vergangenheit haben sich vor allem die
digitalen Brieftaschen als Einfallstor fiir Hacker erwiesen.

Nicht reguliert und durch niemanden garantiert, gehort
der gesamte Bitcoin Vorrat einer Gemeinde von meist
anonymen Nutzern und tragt genau den Wert, den der
Markt durch Angebot und Nachfrage ermittelt: Knapp
unter 4.500 US-Dollar pro Miinze Mitte August oder 0,005
US-Dollar damals im Jahr 2009, als der junge Norweger
sich ein paar tausend Bitcoins in sein Wallet legte. ~ >>
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AulSer in einer Handvoll Lindern, darunter Bolivien,
Bangladesch, Ecuador und Kirgisistan, ist die Verwendung
von Bitcoin von Privatpersonen nicht ausdriicklich ver-
boten. Obwohl die europdische Bankaufsichtsbehoérde den
Banken geraten hat, nicht mit virtuellen Wihrungen zu
handeln, bis eine Regulierungsregelung vorliegt, existiert
derzeit kein spezifisches Gesetz in Europa.

In China wurde im Vergleich dazu Banken und anderen
Finanzinstituten verboten, mit den Kryptowdhrungen zu
handeln. Dennoch haben private chinesische Investoren
ein besonderes Interesse an Bitcoin gezeigt, um die staat-
lich festgelegten Kapitalkontrollen zu umgehen. Heute
finden in diesem Land trotzdem ein Grofteil der weltwei-
ten Bitcoin-Transaktionen statt.

Japan, wo vor kurzem sogar Bitcoin-Geldautomaten ein-
gefiihrt wurden, bleibt das einzige Land, das offiziell Bit-
coin als gesetzliches Zahlungsmittel anerkannt hat. Auch
dort konnen aber nur wenige Produkte oder Dienstleistun-
gen mit der virtuellen Wiahrung gekauft werden.

Nur ein Bruchteil der Online-Handler weltweit akzeptiert
derzeit Bitcoin, sowohl im herkémmlichen Handel als
auch im e-Commerce. Das dndert sich langsam aber si-
cher, angefiihrt von Firmen wie Microsoft und Dell, die
jetzt Bitcoin als Zahlungsoption fiir eine begrenzte Anzahl
von digitalen Inhalten und Produkten akzeptieren.

Auch wenn es zunehmend Mainstream wird, ist das Haupt-
sdchliche, was Menschen mit Bitcoin »kaufenc, in der Tat
nur virtuelles Bargeld. Und dies ist nachvollziehbar, da sich
dessen Kurs (in USD) seit Jahresbeginn verzehnfacht hat.

Get the strictly limited fluctibook with 144 wicked pages simulating

content of photography, illustration, german poetry and other strange
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Mittlerweile sind mehrere hundert andere digitale Wah-
rungen in Umlauf, darunter auch Ethereum, die Mitte Juni
eine Marktkapitalisierung von rund 30 Milliarden Dollar
hatte, fast schon so groR wie der »Marktfiihrer« Bitcoin.

Fiir die Zukunft stellt sich die Frage: Werden solche »initial
coin offerings« (oder ICOs) zum Alltag auf dem zuneh-
mend virtuellen globalen Markt? Oder dominieren bald
eine oder vielleicht zwei Kryptowdhrungen weltweit
e-Commerce?

Anfang August wurde Bitcoin in zwei Wéahrungen aufge-
spalten: Bitcoin und Bitcoin Cash. Anfingliche Befiirch-
tungen - die Aufspaltung wiirde einen Wertverlust nach
sich ziehen — bekamen auch vortibergehende Nahrung:
Die Wihrung sackte zwischenzeitlich auf um die 2.000
USD ab. Umso eindrucksvoller waren dann jedoch die
Erholung und der anschlieRende weitere Aufstieg.

Tatsdchlich ist das Potenzial der zugrunde liegenden Tech-
nologie betrachtlich. Ebenso ist jedoch festzuhalten, dass
Bitcoin auRerordentlich volatil bleibt: innerhalb eines
Tages im Mai 2017 um zwolf Prozent gestiegen und dann
im Laufe desselben Tages um fast 30 Prozent gefallen. Die
virtuelle Wiahrung ist nicht nur kompliziert, sie ist auch
fiir fast jeden Investor einfach zu riskant.

Georg Kaaserer ist Finanzanalyst bei Merck Finck Privatban-
kiers AG. Die in diesem Dokument enthaltenen Aussagen
und Ansichten sind diejenigen des Autors zum Zeitpunkt des
Verfassens dieses Artikels und kénnen sich cindern. Dieser Ar-
tikel ist zudem allgemeiner Natur und stellt keine Rechts-,
Wirtschafts-, Steuer- oder Anlageberatung dar. 0
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Die Zinswende und ihre Folgen
fiir die Hdlfte des deutschen
Geldvermogens

Allen Orts hort man, dass sich der Wind an der Zinsfront
langsam dreht. Das historische Experiment einer Geld-
schwemme in unvorstellbaren Dimensionen scheint auf
ihr vorldufiges Ende zuzusteuern. Die Notenbanken FED
und EZB bereiten sich offensichtlich auf eine Anpassung
der »geldpolitischen Parameter« vor.

In rund 25 Monaten endet die Amtszeit von Mario Dragi.
Nach einem Holldnder, einem Franzosen und einem Ita-
liener als Notenbankprasident wird nun der Prasident der
Deutschen Bundesbank Jens Weidmann als potentieller
Nachfolger des amtierenden EZB-Prdsidenten gehandelt.
Weidmann hat nie einen Hehl daraus gemacht, dass er ge-
gen die aktuelle ultralockere Geldpolitik ist.

Wie schnell die Zeit der negativen (realen) Zinsen vorbei-
geht und damit die harte Zeit fiir Sparer, ist offen. Weit-
sichtige Anleger sollten sich trotzdem jetzt damit ausein-
andersetzen, was es den heiflen wiirde, wenn die Zinsen
wieder steigen. Rund fiinfzig Prozent des deutschen Geld-
vermogens sind in Sparkonten, Festgeldern und Anleihen
gebunkert. Daher konzentriert sich die folgende Analyse
auf die mogliche Auswirkung fiir diese Anlagen.

Als Basis fiir die Analyse gehen wir vereinfachend von
einem Zinsanstieg in Hohe von 0,50 % p. a. aus. Jedes Jahr
gleich, quer tiiber alle Laufzeitsegmente hinweg. Beim
unterstellten Szenario hitten wir also erst 2025 wieder
Zinsen, wie wir sie wohl als normal empfinden, nidmlich
3.00% bis 5.00 %.

Wir wollen uns sechs verschiedene Anleger vorstellen.
Anleger A investiert in einjdhrige Laufzeiten am Anleihen-

Entwicklung nach: 1 Jahr 2 Jahren
Anleger A (Laufzeit 1 Jahr) -0,72% -0,22%
Anleger B (Laufzeit 2 Jahre) -1,07% -1,30%
Anleger C (Laufzeit 3 Jahre) -1,25% -1,89%
Anleger D (Laufzeit 4 Jahre) -1,33% -2,08%
Anleger E (Laufzeit 5 Jahre) -1,44% -2,28%
Anleger F (Laufzeit 6 Jahre) -1,81% -2,90%
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markt, Anleger F in sechsjdhrige Anleihen. Die Anleger B
bis G wihlen die Laufzeiten dazwischen. Nach Filligkeit
investieren sie jeweils wieder in dieselbe LaufZzeit.

Die unten stehende Tabelle zeigt, welche Ergebnisse die
Anleger in jedem einzelnen Jahr - vor Spesen und Steuern
- erzielen wiirden.

Die angegebenen prozentuellen Verinderungen wiirden
die Anleger sozusagen am Depotauszug als absolute Wert-
verdnderung sehen. Lesebeispiel (grau markiert): Ange-
nommen, ein Anleger kauft eine 3-jahrige Anleihe (Zero-
bond). Nach Ablauf kauft er wieder einen 3-jahrigen Zero-
bond. Schaut er ein Jahr spater — also nach vier Jahren -
nach, wie sich die Anlage entwickelt hat, so wiirde er fest-
stellen, dass er im vierten Jahr 0,25 % gewonnen hat.

Wolfgang Schweiflgut,
Geschdftsfiihrender Gesellschafter,
Schweissqgut GmbH Multi Family Office
www.schweissgut.com

Betrachtet man die Ergebnisse der sechs Anleger, so ist das
Resiimée offensichtlich.

1. Auch wenn es auf Grund der aktuell negativen Zinsen
am kurzen Laufzeitende schwer fillt, Anleger kommen
durch die ersten Jahre des Zinsanstiegs am besten mit sehr
kurzen Laufzeiten durch.

2. Die Anleger miissen in den ersten vier bis fiinf Jahren
reale Vermogensverluste hinnehmen. Kénnen also die
Kaufkraft des angelegten Kapitals nach Spesen, Steuern

und Inflation nicht erhalten. 0
3 Jahren 4 Jahren 5 Jahren 6 Jahren
0,28% 0,78% 1,28% 1,78%
0,07% 0,70% 0,93% 2,72%
-1,57% 0,25% 1,28% 2,98%
-2,16% -1,41% 0,67% 1,92%
-2,53% -2,11% -0,85% 1,07%
-3,39% -3,34% -1,78% 0,00%
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»Der deutsche Mittelstand verfiigt
liber eine besondere Qualitéit«

Vor drei Jahren ging der Finanzanalyst Felix Gode mit dem
Alpha Star Aktienfonds an den Start und erwirtschaftete
seitdem fiir seine Anleger 70 Prozent Gewinn. Jetzt will er
es noch mal wissen: mit einem Dividendenfonds, der ge-
zielt auf Aktien aus dem deutschen Mittelstand setzt. Wir
wollen mehr wissen. Das Interview von Manfred Gburek
beleuchtet den Hintergrund.

Herr Gode, es gibt allein in Deutschland schon Hunderte
von Dividendenfonds, und nun wollen Sie im September
mit einem weiteren kommen. Ist das nicht zu optimistisch?
Felix Gode: Nein, tiberhaupt nicht. Bedenken Sie: Von
den Hunderten Dividendenfonds ist nur rund die Hilfte
ausschiittend, zahlt also in regelméRigen Abstdnden Gel-
der an Anleger aus. Berticksichtigt man die Moglichkeit,
fiir Anleger aus Dividenden ein passives Einkommen zu
erzielen, also die interessanteste Eigenschaft eines Divi-
dendenfonds, bleiben rund 100 ausschiittende Dividen-
denfonds iibrig. Nebenbei: Uber 90 Prozent der Dividen-
denfonds sind international ausgerichtet und konzen-
trieren sich auf die USA, auf Asien und Europa, nur eine
Handvoll ausschlieRlich auf Deutschland. Das liegt dar-
an, dass die meisten von diesen Fonds sehr hohe Volu-
mina haben und deshalb auf'ein breites Anlagespektrum
angewiesen sind. Ein Dividendenfonds mit Spezialisie-
rung auf den deutschen Mittelstand ist mir nicht be-
kannt.

Was fiir Vorteile soll ein solcher Fonds denn bieten?

Felix Gode: Wir haben es in Deutschland mit etwa
700 fiir uns infrage kommenden Unternehmen zu tun,
die ich dem mittelstindischen Bereich zuordne.
Berticksichtigt man gewisse grundlegende Qualititsfil-
ter, wie eine angemessene Eigenkapitalquote oder po-
sitive Ergebnisse, schrankt sich die Auswahl der Unter-
nehmen schnell auf die Hélfte ein. Dann kommt noch
ein weiterer Aspekt hinzu: Rund 90 Prozent der Fonds
schiitten in einem jahrlichen oder maximal halbjahr-
lichen Turnus Gelder an die Anleger aus, nur sehr
wenige Fonds in einem quartalsweisen Rhythmus. Fiigt
man beide Punkte zusammen, also Konzentration auf
den deutschen Mittelstand und quartalsweise Aus-
schiittungen, kommt man zu dem Schluss, dass es kein
vergleichbares Produkt am deutschen Fondsmarkt
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gibt, und das, obwohl hierzulande sehr starke Unter-
nehmen zu finden sind, die dufRerst attraktive Divi-
denden zahlen.

Was soll dabei fiir die Anleger herausspringen?

Felix Gode: Wir planen eine durchschnittliche quartals-
weise Ausschiittung von mindestens 1 Prozent, also von
mindestens 4 Prozent im Jahr. Das ist ein realistischer
Wert. Denn wenn man sich die 50 Unternehmen des
deutschen Mittelstands mit den hoéchsten Dividenden
anschaut, ist festzustellen, dass die durchschnittliche
Dividendenrendite in diesem Jahr bei 4,8 Prozent lag.
Das ist ein guter Wert, der sich in dhnlicher GroéfRenord-
nung auch wihrend der vergangenen zehn Jahre erge-
ben hat. Nach Abgeltungssteuer und Soli entspricht das
einem Nettoertrag von rund 3,5 Prozent.

Ist das nicht zu hoch gegriffen, wenn man bedenkt, dass
Aktienkurse und Dividenden seit 2009 im Trend gestiegen
sind und dieser Trend kippen kann?

Felix Gode: Bei den genannten Zahlen handelt es sich ge-
wiss um DurchschnittsgrofRen, die nicht jedes Jahr in
konstanter Hohe erzielt werden konnen. Dividenden las-
sen sich nicht garantieren. Aber gerade im deutschen
Mittelstand gibt es eine Vielzahl an Unternehmen, die
sich iiber Jahre und Jahrzehnte hinweg durch duRerst
stabile Geschiftsmodelle ausgezeichnet haben und auch
in schwierigen Jahren wie zum Beispiel 2008 die Divi-
denden nicht gekiirzt haben. Solche Unternehmen im
Portfolio zu haben, ist daher immens wichtig, falls es an
den Borsen wieder mal turbulenter wird.

Welche Zielgruppen wollen Sie ansprechen?

Felix Gode: Alle Anleger, die langfristig orientiert sind
und tiber die Zeit hinweg kontinuierliche Ausschiittun-
gen erhalten mochten. Das sind vor allem private Anle-
ger, die aus ihrem bestehenden Vermogen ein passives
Einkommen generieren wollen. Infrage kommen sicher-
lich auch Vermoégensverwaltungen und Family Offices.
Durch die Positionierung im deutschen Mittelstand kon-
nen und wollen wir den Fonds nicht in sehr hohe Volu-
mengrofen wachsen lassen. Vielmehr sehen wir eine
Groflenordnung von etwa 50 Millionen Euro als Ziel-
grofe. Die Strategie im kleinen Aktiensegment ist eine
absolute Spezialitit, die nicht auf GréRe abzielt, sondern
auf Qualitit, und tiber die verfiigt der deutsche Mittel-
stand mehr als genug. >>
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Sind Sie allein zeitlich iiberhaupt in der Lage, Dutzende
oder sogar Hunderte von Aktien mit hoher Dividendenren-
dite stéindig zu verfolgen und die richtigen auszuwdéhlen?
Felix Gode: Lassen Sie mich diese Frage aus ganz per-
sonlicher Sicht beantworten. Ich beschiftige mich seit
nunmehr iiber 15 Jahren ausschlieflich mit Aktien des
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11. Auflage

management

Von der Kapitalanlagekonzeption
bis zur Erfolgsmessung ...

Anleitung fiir eine sachgerechte
und systematische Wertpapieranalyse

Die systematische und sachgerechte Wertpapieranalyse
hat fiir Anleger eine hohe Bedeutung. Vor diesem Hin-
tergrund und mit Blick auf die Praxis stellt das Buch eine
umfassende Kapitalanlagekonzeption vor. Es zeigt u.a.
wie Wertpapierportfolios gezielt zusammengestellt,
Risiken beurteilt und schlieRlich wie Anlageerfolge ge-
messen werden konnen. Die 11. Auflage wurde umfas-
send aktualisierund um aktuelle Themen wie die Aus-
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deutschen Mittelstands. Mithilfe von Qualititsfiltern
lasst sich die zu beobachtende Grundgesamtheit der
infrage kommenden Aktien im Dividendenbereich auf
etwa 100 beschrianken. Rund 25 bis 40 der aus meiner
Sicht besten Dividendenaktien sollen dann den Weg ins
Portfolio finden. 0

Wertpapiermanagement

Professionelle Wertpapieranalyse
und Portfoliostrukturierung

wirkungen der Niedrigzinspolitik und den Handel mit
Commodities, der an Beliebtheit stark zugenommen hat,
erweitert. Dabei werden neben den theoretischen und
institutionellen Grundlagen auch die entsprechenden
Produkte und Markte erldutert.

Steiner /Bruns/Stockl
Wertpapiermanagement
Professionelle Wertpapieranalyse und Portfoliostrukturierung
11., iiberarb. Auflage 2017. 690 S. Geb. 49,95 Euro
Handelsblatt-Fachbuch | ISBN 978-3-7910-3476-8

Bequem online bestellen:
www.kaufhaus.handelsblatt.com
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VERMOGENSRELEVANZ
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Die Elite der

im d.

plus Expertenral

eutschsprachigen Raum

]/!m]delsblult

Die Elite der Vermdgensverwalter im deutschsprachigen Raum zeigt sich von ihrer besten Seite, denn sie hat in
den vergangenen 12 Monaten ihre Wettbewerbschancen ausgebaut und entsprechend genutzt. 15 Milliarden neue
Kundengelder sprechen fiir sich. Alle Ergebnisse und andere Informationen finden Sie im neuen Elite Report:

»Die Elite der Vermégensverwalter im deutschsprachigen Raum 2017«.

Preis: 39,80 Euro, Handelsblatt-Abonnenten zahlen 29,80 Euro,
inklusive Mehrwertsteuer und Porto innerhalb Deutschlands; Auslandsporto wird extra berechnet.

Bestellungen per E-Mail: bestellung@elitereport.de
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Impressum: Anschrift: Elite Report Redaktion, NigerstrafRe 4/1II, 81675 Miinchen, Telefon:+49 (0) 89 /470 36 48, redaktion@elitebrief.de
Chefredakteur: Hans-Kaspar v. Schonfels v.i.S.d.P. Realisation: Falk v. Schonfels Steuern und Recht: Jiirgen E. Leske

Rechtliche Hinweise/Disclaimer: Die enthaltenen Informationen in diesem
Newsletter dienen allgemeinen Informationszwecken und beziehen sich
nicht auf die spezielle Situation einer Einzelperson oder einer juristischen
Person. Sie stellen keine betriebswirtschaftliche, finanzwirtschaftliche, recht-
liche oder steuerliche Beratung dar. Im konkreten Einzelfall kann der vorlie-
gende Inhalt keine individuelle Beratung durch fachkundige Personen er-
setzen. Der Inhalt darf somit keinesfalls als Beratung aufgefasst werden,
auch nicht stillschweigend, da wir mittels veroffentlichter Inhalte lediglich
unsere subjektive Meinung reflektieren. Handelsanregungen oder Empfeh-
lungen in diesem Newsletter stellen keine Aufforderung von Kauf oder Ver-
kauf von Wertpapieren oder derivativen Finanzprodukten, auch nicht still-
schweigend, dar. Niemand darf aufgrund dieser Informationen handeln ohne
geeigneten fachlichen Rat und ohne griindliche Analyse der betreffenden
Situation. Fir Entscheidungen, die der Verwender auf Grund der vorge-
nannten Informationen trifft, tbernehmen wir keine Verantwortung. Obwohl
wir uns bei der Auswahl des Informationsangebotes um gréBtmdgliche Sorg-

falt bemtihen, haften wir nicht fir ihre Richtigkeit, Aktualitat und Vollstandig-
keit. Wir behalten uns das Recht vor, die in diesem Newsletter angebotenen
Informationen, Produkte oder Dienstleistungen ohne gesonderte Ankiindi-
gung jederzeit zu veréndern, zu ergénzen, zu ldschen oder zu aktualisieren.
Indirekte sowie direkte Regressinanspruchnahme und Gewahrleistung wird
fiir jegliche Inhalte kategorisch ausgeschlossen.

Leser, die aufgrund der in diesem Newsletter verdffentlichten Inhalte An-
lageentscheidungen treffen, handeln auf eigene Gefahr, die hier veréffent-
lichten oder anderweitig damit im Zusammenhang stehenden Informationen
begriinden keinerlei Haftungsobligo.

Ausdriicklich weisen wir auf die im Wertpapier- und Beteiligungsgeschéft
erheblichen Risiken hoher Wertverluste hin. Das Informationsangebot in
diesem Newsletter stellt insbesondere kein bindendes Vertragsangebot un-
sererseits dar. Soweit dies nicht ausdrticklich vermerkt ist, kénnen tber die-
sen Newsletter auch seitens der Leser keine Angebote abgegeben oder
Bestellungen getatigt werden. Fur alle Hyperlinks und Informationen Dritter

gilt: Die Elite Report Redaktion erklart ausdriicklich, keinerlei Einfluss auf
die Gestaltung und die Inhalte der gelinkten Seiten zu haben. Daher distan-
ziert sich die Elite Report Redaktion von den Inhalten aller verlinkten Seiten
und macht sich deren Inhalte ausdriicklich nicht zu Eigen. Diese Erklarung
gilt fur alle in den Seiten vorhandenen Hyperlinks, ob angezeigt oder ver-
borgen, und fir alle Inhalte der Seiten, zu denen diese Hyperlinks fihren.
Auch fiir Werbeinhalte Dritter tibernimmt die Elite Report Redaktion keinerlei
Haftung.

Das Copyright dieses Newsletters liegt bei der Elite Report Redaktion, Miin-
chen. Alle Rechte vorbehalten. Die Vervielfaltigung dieses Newsletters im
Wege des Herunterladens auf dauerhafte Datentrager und/oder des Aus-
drucks auf Papier sowie die Weiterverbreitung ist gestattet.

Jede andere Nutzung des urheberrechtlich geschiitzten Materials ist ohne
unsere schriftiche Genehmigung untersagt. Fiir gegebenentfalls bestehende
oder kiinftig entstehende Rechtsverhaltnisse ist ausschlieBlich deutsches
Recht anwendbar und sind nur deutsche Gerichte zustandig.
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