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„Eine Benchmark für
Fünf Märkte, vier Währungen:

Der Lyxor MSCI Asia Pacific APEX 50 ETF 
bietet hohe Liquidität und breite Diversifikation.

ETF INTERVIEW

Thomas Meyer zu Drewer leitet 
das ETF-Geschäft von Lyxor Asset 
Management in Deutschland und
Österreich.
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Ihr Haus hat mit dem Lyxor ETF MSCI
Asia APEX 50 nunmehr zehn Asien-
ETFs im Markt. Was hat der von Ihnen
für dieses Produkt gewählte Index
MSCI Asia APEX 50 zu bieten?

Die größten Vorteile des Referenzindex,
der unserem neuen Lyxor ETF MSCI
Asia APEX 50 zugrunde liegt, sind seine
hohe Liquidität und die breite Diversifi-
kation. Der MSCI Asia APEX 50 umfasst
insgesamt 50 Titel – und zwar die 50 nach
Marktkapitalisierung größten und liqui-
desten Aktien Asiens, wobei Japan ausge-
klammert wird. Der MSCI Asia APEX 50
unterscheidet sich damit von anderen
asiatischen Aktienindizes wie beispiels-
weise dem MSCI AC Asia ex Japan.
Während der breiter gefasste MSCI AC
Asia ex Japan mehr als 560 Aktien aus elf
Märkten mit elf Währungen umfasst,
setzt sich der Referenzindex des neuen
Lyxor ETF, wie gesagt, aus 50 Aktien aus
den derzeit fünf Märkten China, Korea,
Hongkong, Singapur und Taiwan mit
vier unterschiedlichen Währungen zu-
sammen.

Da bleiben Indien und Japan außen
vor. Warum?

Das hängt mit der Konstruktion des Re-
ferenzindex zusammen. Wie der Name
MSCI Asia APEX 50 bereits signalisiert,
sind japanische Aktien generell ausge-
klammert – die Abkürzung APEX steht
für Asia Pacific ex Japan. Dass der Refe-
renzindex derzeit auch keine indischen
Titel umfasst, hat folgenden Hintergrund:
Damit der MSCI Asia APEX 50 mög-
lichst reibungslos handelbar ist, hat der In-
dexbetreiber MSCI Märkte mit  Investi-
tionsbeschränkungen für ausländische
Anleger ausgeschlossen. 

Generell sind zwar viele asiatische Ak-
tienmärkte für internationale Investoren
zugänglich und haben sich gerade in den
vergangenen fünf Jahren schrittweise ge-
öffnet. Die weiter entwickelten Märkte in
Asien wie Hongkong und Singapur haben
praktisch keine Investitionsbeschränkun-
gen. Am anderen Ende des Spektrums be-
finden sich allerdings chinesische A-Ak-
tien oder indische Wertpapiere, die eher
schwer zugänglich sind.

Im Vergleich zu anderen Asien-Indizes
sollen es hier nur 50 Aktien-Titel rich-
ten. Das wirkt äußerst spartanisch und
lässt für die geringer gewichteten Länder
wie Taiwan nur eine extrem reduzierte
Titelauswahl zu. Wie hat sich denn der
MSCI Asia APEX 50 in der Vergan-
genheit bewährt?

Der MSCI Asia APEX 50 ist zwar wie die
meisten anderen Aktienindizes nicht von
der aktuellen internationalen Finanzkri-
se verschont geblieben und hat zum 30.
September 2008 im Ein-Jahres-Vergleich
ein Minus von 37,5 Prozent verzeichnet.
Der Referenzindex hat in den vergange-
nen Jahren allerdings stabile Renditen er-
möglicht. Allein in den vergangenen fünf
Jahren erzielte er eine annualisierte Ren-
dite von 10 Prozent und hat damit bei-
spielsweise den MSCI World deutlich ge-
schlagen. Der Welt-Aktienindex erreich-
te in diesem Zeitraum lediglich eine
Wertsteigerung von 5,4 Prozent. Trotz der
jüngsten Kursrücksetzer bieten die asia-
tischen Aktienmärkte nach Ansicht von
Experten ein enormes Aufwärtspotenzial.

Investments in Asien“
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Dies zeigt allein folgender Vergleich: Im asi-
atisch-pazifischen Raum lebt mehr als die
Hälfte der Weltbevölkerung. Die Aktien-
märkte der Region haben aber lediglich ei-
nen Anteil von knapp 15 Prozent an der
globalen Marktkapitalisierung. In Nord-
amerika lebt hingegen nur fünf Prozent der
Weltbevölkerung – gleichzeitig hat die Re-
gion einen Anteil von rund 50 Prozent am
globalen Finanzmarkt. Dieses Missver-
hältnis bietet für risikobereite Anleger inter-
essante Investmentmöglichkeiten.

Warum wird bei einem derart über-
sichtlichen Index mit einer Swap-Kon-
struktion gearbeitet?

Die Abbildung der jeweiligen Indizes er-
folgt bei allen Lyxor ETFs durch eine
Swap-Konstruktion – wobei der Anteil des
Index-Swaps maximal 10 Prozent des
ETF-Sondervermögens beträgt und in
der Regel deutlich darunter liegt. 

Lyxor verwendet die synthetische Form
der Replikation aus verschiedenen Grün-
den. Zum einen ist die Abbildungsge-
nauigkeit in der Regel wesentlich höher
als bei einer vollen Replikation („Full Re-
plication“), also der Nachbildung des In-
dex durch Investitionen in alle im Index
enthaltenen Aktien. Bei einer swap-ba-
sierten Konstruktion weicht der ETF
nur aufgrund der sehr geringen Mana-
gementgebühr von seinem Referenzin-
dex ab. 

Im Gegensatz dazu kommt es bei An-
wendung der Full Replication unter an-
derem durch die Neugewichtungen zu
größeren Abweichungen vom Basiswert.
Zudem ist eine Full Replication auf-
grund der notwendigen Umschichtungen
meist teurer. 

Insgesamt sind swap-basierte ETFs al-
so preisgünstig, ermöglichen einen nie-
drigen Tracking-Error und weisen eine
hohe Korrelation gegenüber dem Refe-
renzindex auf. Das gilt auch für einen
übersichtlichen Index wie den MSCI
Asia APEX 50.

Sie erachten den MSCI Asia APEX 50
als aussagekräftig genug, um zukünftig
als starke Benchmark für Asien-Invest-
ments zu zählen. Das gilt doch aber nur,
wenn man diese Region ausschließlich
unter Blue Chip-Aspekten bewertet se-
hen möchte, oder?

In der Tat umfasst der MSCI Asia APEX
50 in erster Linie die Blue Chips der asi-
atisch-pazifischen Anlageregion. Dies
hängt damit zusammen, dass sich die Zu-
sammensetzung insbesondere nach der
Marktkapitalisierung richtet. Der Index
umfasst die 50 größten und liquidesten
Aktien der Anlageregion. Damit ähnelt
seine Konstruktion der des Dow Jones
EURO STOXX 50, der als Referenzindex
für Aktieninvestments in der Eurozone
gilt. Der MSCI Asia APEX 50 ist vor al-
lem auf Grund der hohen Liquidität und
der breiten Diversifikation eine Bench-
mark für Investments in Asien. 
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ASIEN
Die Kreditkrise konnte die
generellen Wachstumsaus-
sichten für Asien nicht nach-
haltig beeinträchtigen. Ob-
wohl eine Abschwächung
gegenüber der konjunk-

turellen Entwicklung der vergangenen
Jahre,wenn auch auf hohem Niveau, zu
sehen ist, weist die Region im globalen
Vergleich eine herausragende Wachs-
tumsdynamik auf. Dank ihrer starken
Fundamentaldaten sollten die asiati-
schen Volkswirtschaften daher den Ab-
schwung besser verdauen können.

Vor allem sind die beständigen Leis-
tungsbilanzüberschüsse der asiati-
schen Länder zu nennen, die sich in
anwachsenden Währungsreserven
widerspiegeln.

Die aktuellen Leistungsbilanzüber-
schüsse führen zu einem deutlichen
Überschuss an nationalen Rücklagen
der asiatischen Volkswirtschaften.
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