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Machen Sie doch einmal eine Meinungsum-
frage. Fragen Sie, nach welchen Kriterien man
zum Beispiel die 100 größten deutschen Fir-
men aussuchen würde.Vermutlich käme nie-
mand auf die Idee, hierzu die Börsenkapita-
lisierung heranzuziehen, also den rechneri-
schen Wert der Firma an der Frankfurter Bör-
se in Milliarden Euro.

Viel eher würde Otto Normalverbraucher
intuitiv Größen wie beispielsweise die Höhe
des Umsatzes, die Höhe des Gewinns oder
die Anzahl der beschäftigten Mitarbeiter in
Betracht ziehen.

Interessanterweise sind jedoch so gut wie
alle Aktienindizes dieser Welt anhand der Bör-
senkapitalisierung der in ihnen enthaltenen
Unternehmen konstruiert.

Ist das jetzt gut oder schlecht? 
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RAFI oder was?RAFI oder was?
Die RAFI-ETF Familie verdient Ihre Aufmerksamkeit!
Alles, was Sie über klassische und optimierte 
Index-Konstruktionen wissen müssen.

K Traditionelle 
Indexkonstruktion
Sinn, Ziel und Zweck eines Aktienindex
ist es, einen Aktienmarkt repräsentativ ab-
zubilden. Die Entwicklung und der Ver-
lauf des Index stehen stellvertretend für
die Entwicklung des zugehörigen Mark-
tes. "Der Deutsche Aktienmarkt" wird bei-
spielsweise repräsentiert durch den Deut-
schen Aktienindex, kurz DAX. Die Über-
legung welche einzelnen Aktien in wel-
cher Gewichtung ausgewählt werden sol-
len, um eine repräsentative Abbildung zu
erreichen, ist selbstverständlich eine der
zentralen Fragestellungen bei der Index-
bildung. 

Die so genannte „Theorie der effizien-
ten Märkte“, welche von Harry M. Mar-
kowitz Anfang1960 begründet wurde,
sagt, dass in dem an der Börse gehandel-
ten Preis einer Aktie bereits alle verfüg-
baren Informationen zur wirtschaftlichen
Situation und Perspektive des Unterneh-
mens enthalten sind. Der an der Börse zu
zahlende Preis entspricht im Idealfall al-
so dem fairen Wert des Unternehmens.
Die primären Aussagen dieser Theorie
sind zu einem sehr hohen Grad wissen-
schaftlich belegt und unstrittig. 

ETF PRODUKTE ETF PRODUKTE

von Hans-Joachim Reich

Index ist nicht immer Index.
Optimierungen sind möglich! 

Ein Gewinn für jeden ETF-Anleger.

to
m

 r
ob

br
ec

ht
– 

fo
to

lia



Auf Basis dieser Theorie wurde nun die
Konstruktion für nahezu alle Aktienindi-
zes abgeleitet. In den Index kommen, je
nachdem, die 30, 50, 100, 500 oder noch
mehr, nach Börsenwert (Marktkapitali-
sierung) größten Unternehmen. 

Die Marktkapitalisierung errechnet
sich, indem der Börsenpreis pro Aktie mit
der Anzahl aller Aktien des Unterneh-
mens multipliziert wird. Das größte
Unternehmen erhält dann auch das größ-
te Gewicht im Index. Die zahlreichen In-
dizes werden meist jährlich, vereinzelt
auch vierteljährlich überprüft und gege-
benenfalls angepasst. Dass Anpassungen
durchaus häufig vorkommen, beweist
zum Beispiel eine Untersuchung von
Marshall Blume am amerikanischen In-
dex S&P 500 zwischen 1995 und 2000. In
diesem Zeitraum wurden insgesamt 235
Veränderungen vorgenommen. 

Diese Art der Indexkonstruktion ist
transparent, nachvollziehbar und bietet
seit vielen Jahrzehnten zahlreiche Vor-
teile. Die durch dieses Verfahren er-
mittelten größten Unternehmen sind in
aller Regel auch hinsichtlich der alter-
nativ denkbaren Größenmaßzahlen (Um-
satz, Anzahl Mitarbeiter, usw.) als groß
einzustufen. Dadurch ist gewährleistet,
dass die zugehörigen Aktien auch in aus-
reichender Menge und Frequenz an der
Börse gehandelt werden können. Man
spricht hier von liquiden und kapazitäts-

starken Werten. Dies ist für die großen Ak-
tienindizes deshalb wichtig, weil die Sum-
me der – meist institutionellen – Inve-
storen weltweit zig Billionen von Dollars,
Euros und Yens in diesen Vehikeln an-
gelegt hat und dies auch weiterhin tut.
Die Investition direkt in den Index sorgt
für einen schnellen, komfortablen und
kostengünstigen Zugang in einen ganzen
Markt mit quasi automatischer Diversifi-
kation. Die passive Investition in den In-
dex ist gemäß den wissenschaftlichen Er-
kenntnissen seit Markowitz langfristig die
optimale Art der Teilhabe am Markt-
wachstum. Womit wir wiederum den
Kreis zu unseren ETFs schließen.

K Fundamentale 
Indexkonstruktion

Kommen wir nun zu einigen wenigen,
aber doch bedeutsamen Nachteilen der
Gewichtung nach Marktkapitalisierung.
In Bezug auf die Börsenpreise finden
sich immer wieder Phasen der Übertrei-
bung (bis zur so genannten Blasenbil-
dung wie z.B. 1999/2000) und Untertrei-
bung. Dies führt in der Folge zu entwe-
der zu hoch oder zu niedrig bewerteten
Unternehmen. Die Gründe für diese
Preisineffizienzen lassen sich ursächlich
nicht vollständig klären. Psychologische
Momente und eine gewisse multikausale
Eigendynamik der Börse sind die wahr-
scheinlichsten Faktoren. 

Auf die Entwicklung der marktkapita-
lisierten Indizes hat dies jedoch eine un-
günstige, verzerrende Wirkung, da die
stark gestiegenen und vermutlich über-
bewerteten Unternehmen ein immer grö-
ßeres Gewicht einnehmen. In der Folge
sind die schnell (im Preis) wachsenden
Unternehmen (so genannte Growth-Wer-
te) im Index überrepräsentiert. Im glei-
chen Zuge nimmt die Gewichtung der
unterbewerteten Unternehmen (in der
Regel so genannte Value-Werte) immer
mehr ab. 

Diese Phasen der Über- oder Unter-
treibung sind zeitlich begrenzt und auf
lange Sicht tendiert alles wieder zum nor-
malen Durchschnitt (dies nennt man
wissenschaftlich auch Regression zum
Mittelwert). Siehe dazu auch das Inter-
view auf Seite 14. In der folgenden, oft

kurzen und heftigen Korrekturphase ist
man jedoch als Investor in einem nach
Marktkapitalisierung konstruierten Index
durch die vorangegangene Indexver-
schiebung genau in den falschen Unter-
nehmen stärker gewichtet.

Im Jahre 2002 hat Robert Arnott mit sei-
ner Firma Research Affiliates LLC (Pa-
sadena, Kalifornien) begonnen, alterna-
tive Indexkonstruktionen auf der Basis
fundamentalerer Unternehmensdaten zu
untersuchen, die aber dennoch sämtliche
Vorteile der herkömmlich konstruierten
Indizes bewahren. 

Für die Zusammenstellung und Ge-
wichtung der Unternehmen im so ge-
nannten RAFI (Research Affiliates Fun-
damental Index) wurden Umsatz, Buch-
wert, Cashflow und die Höhe der Divi-
dendenausschüttung herangezogen. Alle
Werte lassen sich in einfacher Weise aus
den Geschäftsberichten und Bilanzen
entnehmen. Sie entsprechen nachvoll-
ziehbaren Maßzahlen zur Bestimmung
der Unternehmensgröße.

2004 wurden umfangreiche Vergleich-
srechnungen veröffentlicht (Backtesting),
die für den amerikanischen Markt im Zei-
traum von 1962 bis 2003 einen durch-
schnittlichen Mehrertrag des RAFI gegen-
über den korrespondierenden traditio-
nellen Indizes von 1,91% pro Jahr bei
ähnlichen Volatilitäten ergaben. 

K Argumente pro RAFI 
Der stillschweigende Verdacht, da habe
einer rückwirkend solange in den Daten
gesucht (Data mining) bis er etwas findet,
das alles andere übertrumpft, lässt sich
nicht halten. Der Modellansatz ist aus-
schließlich quantitativ, strikt regelbasiert
und logisch einleuchtend. Außerdem
wurden durch die Vergleichsuntersu-
chungen eine Vielzahl von plausiblen Be-
gründungen für die Vorteilhaftigkeit des
Ansatzes in sehr unterschiedlichen Markt-
situationen erarbeitet und belegt.
• Durch die weit gehende Unabhängig-

keit der fundamentalen Daten von Bör-
senpreisübertreibungen bleibt die Ge-
wichtung der Indexzusammensetzung
des RAFI wesentlich stabiler.

• An der Börse stark wachsende Werte
(Growth-Titel) bekommen in der Regel
kein höheres Gewicht im Index. Da-

durch bleiben die günstigeren Value-
Werte dauerhaft starker repräsentiert.

• Insbesondere in starken Abschwungs-
phasen hat der RAFI aus den oben dar-
gelegten Gründen – mit ganz wenigen
Ausnahmen – erheblich besser abge-
schnitten als der herkömmlich kon-
struierte Index.

• Die Sektorallokation der verschiede-
nen im Index repräsentierten Bran-
chen ist im Zeitablauf signifikant sta-
biler und die Veränderungsgeschwin-
digkeit erheblich langsamer. Dadurch
werden schnell wachsende Modebran-
chen (Technologie-Blasenbildung 1999)
in ihrem Einfluss auf traditionelle In-

dizes gedämpft. Die Veränderung der
Sektorallokation orientiert sich im fun-
damentalen Modell realitätskonform
an den langsameren, weltwirtschaft-
lichen Entwicklungen.

In Abbildung 1 ist für den europäischen
Markt der direkte Vergleich der zwei
unterschiedlichen Indexkonstruktions-
methoden aufgezeigt. Die Werte vor
2005 resultieren aus der modellbasierten
Rückrechnung. Beide Indizes, der FTSE
RAFI Europe und der traditionelle MSCI
Europe, enthalten etwa 500 Aktien und
werden jährlich überprüft und ange-
passt.

Konkrete ETF Produkte

Die ETF Produkte (siehe Tabelle 1)
sind teilweise erst ein Jahr verfügbar und
können deshalb noch nicht über eine
belastbare Live-Historie verfügen. 

Basis für alle ETF- Produkte bilden
die Indizes vom Indexanbieter FTSE
(ein Zusammenschluss der Financial Ti-
mes und der London Stock Exchange),
der seit November 2005 in Zusammen-
arbeit mit Research Affiliates die so ge-
nannte FTSE-RAFI Indexfamilie an-
bietet. 

Der prozentuale Anteil von Umsatz,
Buchwert, Cashflow und Dividenden-
ausschüttung jedes Unternehmens an
der jeweiligen Gesamtheit des FTSE
Wertpapieruniversums werden errech-
net und je Unternehmen gemittelt. 

Anschließend werden, nach ein paar
Umrechnungen, die Unternehmen
nach ihrem so errechneten RAFI Fun-
damentalwert absteigend nach Größe
sortiert, und je nach Index die jeweilige
Anzahl der größten Unternehmen fest-
gelegt und gewichtet.

ETF PRODUKTE
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Lyxor ETF FTSE RAFI Europe FR0010400770 

Lyxor ETF FTSE RAFI Eurozone FR0010400788 

Lyxor ETF FTSE RAFI Japan FR0010400796 

Lyxor ETF FTSE RAFI US 1000 FR0010400804

PowerShares FTSE RAFI US 1000 Fund IE00B23D8S39 

PowerShares FTSE RAFI Developed 1000 Fund IE00B23D8W74

PowerShares FTSE RAFI Devel. Eur.Mid-Small Fund IE00B23D8Y98 

PowerShares FTSE RAFI Europe Fund IE00B23D8X81

RAFI: Optimierter Index = Optimierter ETF

Tabelle 1

Abbildung 1

Bei den RAFI-Indizes werden
die Aktien nach fundamen-
talen Kriterien zusammen-
gestellt und gewichtet.Ge-
wertet werden dabei die
Unternehmens-Kenn-

ziffern Dividende, Cash-
flow,Buchwert und Umsatz.Mit diesem
Konzept verhindert man, dass sich die
Portfoliogewichtung eines Index nicht
zwangsläufig nur danach richtet, ob
die Anleger sich gerade auf einige
Lieblingsaktien konzentrieren und die-
se damit tendenziell in einem Index
überbewerten oder im Gegenzug über 
Gebühr vernachlässigen.

Perspektiven

Die robusten Untersuchungs-
ergebnisse von Research Affi-
liates (2004) bieten gute Grün-
de zu glauben, dass sich die po-
sitiven Merkmale der funda-
mentalen Indexkonstruktion auch in
Zukunft fortsetzen werden. Dennoch
muss weiterhin kritisch bedacht wer-
den, dass es bisher eben nur Rück-
spiegelbetrachtungen gibt (ex post)
und sich die tatsächliche Überlegen-
heit dieses alternativen Ansatzes für die
Zukunft (ex ante) erst noch bewähren
muss. 

Zweifelsfrei muss diesem Modell je-
doch zugestanden werden, dass sich
die Konstruktionslogik auch einem
Laien gut erschließt, und diese er-
weiterte Indexphilosophie mit wach-
sender Tendenz auch von institutio-
nellen Investoren und der wissen-
schaftlichen Forschung als relevant
für die Zukunft eingeschätzt wird.


