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Eine Konstruktionshilfe fiir unsere Leser in 6 Teilen
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Exchange traded

® ] /' Fund. Meint ganz all-
F A gemein einen an der
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/ \ baren Investment-
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meist einen Index
In Fortsetzung des

o i A nach und werden
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gend passiv ge-

managt. ETFs iiberzeugen durch

auBerordentlich niedrige Verwaltungs-
und Transaktionskosten. ETFs stellen
in aller Regel Sondervermégen dar
und bergen kein Schuldner- oder Emit-
tentenrisiko.
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m Portfolio

Unter einem Portfolio versteht man
die Gesamtheit aller verschiedenen
Vermogensbausteine und Investments
E : einer Person oder Institution.

Vermogensplanung in
Ausgabe | von ETF - f

Intelligent Investieren
m Diversifikation

Ziel der Diversifikation ist die Steue-
rung und Senkung des Risikos in dem
man zwei oder mehr verschiedene risi-
kobehaftete Wertpapiere beziechungs-
weise Asset-Klassen miteinander kom-
i g biniert, die untereinander nicht voll-
stindig korreliert sind, sich also im
- zeitlichen Ablauf ihrer Wertschwan-
_-{|-,' kungen nicht vollstindig gleichldufig
verhalten.

erhalten Sie hier eine
weiterfiihrende
Anleitung, um lhre
Finanzplanung in den
Griff zu bekommen.

m Risiko und Rendite

Im Sprachgebrauch der Kapitalmirkte
bedeutet Risiko das Ausmall der Wert-
schwankungen von Investments um ei-
nen Mittelwert im Zeitablauf. Ausge-
driickt wird es in der Regel durch die so
genannte Volatilitit (mathematische
Standardabweichung).

Mit Rendite ist in der Regel die jihr-
liche Wertentwicklung des jeweils ge-
. . bundenen Kapitals gemeint. Mathe-

Teil der Arbeit. matisch hande{)t es SiC%l hierbei um den

i Plato jahrlichen geometrischen Mittelwert
g b der Wertsteigerung.

o Risiko und Rendite sind als die bei-

- den Hauptdimensionen der Kapital-

Py

Das Beginnen
. ist der wichtigste
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Begriffsdefinitionen

anlage untrennbar miteinander gekop-
pelt. Je hoher die Renditeerwartung des-
to, hoher muss zwangsliufig das einge-
gangene Risiko sein.

m Anlagehorizont
Die voraussichtliche Anlagedauer des

Vermogens oder Teilen davon in Jah-
ren. Der Anlagehorizont wird hiufig
auch noch in kurz-, mittel-, lang- und
sehr langfristig unterteilt.

Der Anlagehorizont bestimmt die
Fihigkeit (im Sinne von Kapazitit) Ri-
siko einzugehen.

m Risikotoleranz

Die individuelle Bereitschaft, Risiko
in Form von Wertschwankungen und
moglichem (Teil-) Verlust einzugehen.

m Finanzziele / Renditeerwartung
Die Notwendigkeit Risiko einzugehen.

Die Finanzziele orientieren sich an den
personlichen Liquiditits-und Vermo-
genserfordernissen sowie den Wiin-
schen und Vorhaben des Investors und
bestimmen in ihrer absoluten Hohe
ganz wesentlich die hierzu erforderli-
che Rendite.

m Investmentstile

In der wissenschaftlichen Literatur fiir

Aktieninvestments wird hauptsichlich

zwischen den folgenden, beliebig mit-

einander kombinierbaren Investment-

stilen unterschieden:

® Value-Aktien (substanz- und divi-
dendenstarke Unternehmen) versus
Growth-Aktien (wachstumssstarke
Unternehmen), nicht eindeutig zu-

zuordnende Titel nennt man Blend-
Aktien

e Large-Cap-Aktien Borsenkapitalisie-
rung gréBer 10 Mrd US-Dollar)versus
Small-Cap-Aktien(Bérsenkapitalisie-
rung von 200 Mio bis 1.500 Mio US-
Dollar), dazwischen liegende Aktien
nennt man Mid-Cap-Aktien

® national versus international

ETF — Intelligent Investieren
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Von Hans-Joachim Reich

risikobehafteter risikoloser
Anlagehorizont  Portfolioanteil Portfolioanteil

Phase

in Jahren (max.)
| 0% 100%
2 0% 100%
Ph A: . : = Fundament
4 10% 90%
a s e ® 5 20% 80%
6 30% 70% 1 -
L 7 40% 60%
8 50% 50%
9 60% 40%
10 70% 30%
I 80% 20%
12 80% 20%
eim Hausbau bestimmen der Bau- = Al 2L
B plan und die Statik letztendlich die 14 80% 20%
Stabilitit und Soliditit des fertigen = S LB
Objekts. Fiir einen Anleger, der sich mit p 16 90% 10%
seiner personlichen Vermégensplanung C;.-) L S L5
beschiiftigt, sind Bauplan und Statik in | jeweils entsprechend ‘. " merkt das beste Gegenmittel gegen die 18 90% 10%
dieser Analogie der verbindliche Invest- | angepasst werden. Gefahr angstgetriebener, kurzfristiger Ent- = S (U
mentplan'. Fiir die Erarbeitung und For- Bei Zusammentfithrung der Fragen 1 | scheidungen in unvermeidlich auftre- 20 100% 0%
mulierung des Investmentplans sind drei | und 2 sollte sicherheitshalber die gerin- | tenden Marktabschwiingen. 21 100% 0%
wesentliche Fragen zu adressieren: gere Quote des risikobehaftetem Anteils Laut Studien zur menschlichen Ver- Tabelle 1
ausgewdhlt werden. Erschwerend kommt | haltensskonomik (engl: behavioral fi- '
1. der Anlagehorizont es immer wieder vor, dass die Ergebnisse | nance) ist ndmlich Angst der weit groBe- ie Konstruktion des de Anleiheninstrumente mit
(die Fihigkeit Risiko einzugehen) aus der Beantwortung der Fragen 1 und | re Feind des langfristigen Investmenter- max risikobehafteter  risikoloser D Portfolios bildet das Funda- 10 und mehr Jahren.
2. die Risikotoleranz 2 in direktem Konflikt zur Antwort der | folgs als Unkenntnis oder Untitigkeit. tolerierbarer  Portfolioanteil Portfolicanteil ment. Portfoliokonstruktion ist eDiversifizieren Sie — insbeson-
(die Bereitschaft Risiko einzugehen) | Frage 3 stehen. Ist dies der Fall so sind die | Der Angst folgen irrationale Uberlegun- Verlust pa. (max.) keine Wissenschaft, es gibt nicht ,das“ | dere den Aktienanteil — tiber moglichst
3. die finanziellen Ziele personlichen Priorititen und die Ziel- | gen und Entscheidungen auf dem Fufe. 5% 20% 80% richtige Portfolio. Jedes Portfolio ist ein | viele verschiedene Asset-Klassen. Dies
(die Notwendigkeit Risiko einzugehen) | stellungen noch einmal sehr genau |  Diese versperren den niichternen Blick 10% 30% 70% individueller und langfristig flexibler | reduziert das Risiko (Schwankungsbreite)
und die Liquidititsbedtirfnisse gegeneinander abzuwigen, bevor die end- | auf die langfristigen, treibenden Krifte der 15% 40% 60% MaBanzug. Dennoch gibt es ein paar | und erhoht moglicherweise die Rendite.
giiltige Quote festgelegt wird. Meirkte. Ziehen Sie also bei Nervositit [h- 20% 50% 50% brauchbare Regeln, an denen man sich | Die umgangssprachliche Formulierung
Durch die Kldrung dieser drei Fragen- Fiir die hiufig anzutreffende 3-gliedri- | ren Plan zu Rate. 25% 60% 40% orientieren kann. dieses Tuns lautet: ,Lege
komplexe und die daraus folgende, | ge Einteilung von Portfolioausrichtungen 30% 70% 30% ® Nutzen Sie nach Méglichkeit aus- | nichtalle Eier in einen A
schriftliche Formulierung des Invest- | lassen sich ganz grob die Renten-Aktien- 35% 80% 20% schlieBlich passive, indexorientierte In- | Korb.“ el
mentplans lisst sich im nichsten, sehr ele- | Quoten in den folgenden Bandbreiten 40% 90% 10% vestmentmoglichkeiten. ETFs bieten | @ Risiko und Rendite X
mentaren und wichtigen Schritt die in- | festlegen: 50% 100% 0% hier einen einfachen Zugang. Dadurch | sind untrennbar mit- I
dividuell geeignete Quote zwischen risi- Tabelle 2 erreichen Sie eine maximal effiziente | einander verkniipft.
kolosem Portfolioanteil (schwankungsar- :fj’srrtlf;'";n r;f;';i’gjgf;‘:;‘ﬁr P;Egg:g;ﬁ;e” Umsetzung bei gleichzeitig minima- | Bendtigen Sie eine
me Asset-Klassen) und risikobehaftetem .g . len Kosten. Anbieter von aktiv gema- | hohere Rendite trim-
Portfolioanteil (renditestarke Asset-Klas- ~ <onservativ/Sicher 0%;_ 30%; 70?’_ IOS% nagten Vehikeln sorgen auflange Sicht | men sie ihr Portfolio in |
sen) festlegen. Etwas vereinfacht konnte | Ausgewogen/ Balance 20% —60% 40% — 80% Rendite- r:,sgf_ct’g?i};f;‘:;ﬁr P;'i,stif';?if::tre" nicht fiir einen Mehrwert und kosten | Richtung hoheres Risiko. Gute Ansiitze
man auch von der Renten-Aktien-Quote Offensiv / Spekulativ  50% —100% 0% — 100% erwartung (min.) nur Geld — Ihr Geld! sind beispielsweise eine stirkere Ge-
sprechen. Eine Hilfestellung fiir die Quo- 3,50% 0% 100% ® Setzen Sie fiir den risikolosen Portfo- | wichtung von langfristig rentableren Va-
tenermittlung bieten die Tabellen 1 bis 3. Das so ermittelte Verhiltnis zwischen 5,00% 10% 90% lioanteil (Cash und Renten) bevorzugt | lue-Werten und Small-Caps (Unterneh-
In Tabelle 3 ist die niedrigste Eingangs- | den beiden Hauptkomponenten (risikolos 6.50% 20% 80% kurz laufende Anlagen wie Tagesgeld- | men mit niedrigerer Borsenkapitalisie-
rendite (3,50%) und die davon abhingi- | — risikobehaftet) bestimmt zu einem ganz 8,00% 40% 60% konten, Geldmarkt-ETF und Anlei- | rung).
gen, folgenden stufenweisen Steigerun- | iiberwiegenden Anteil die Risiko-Rendite- 9,50% 60% 40% hen- oder Pfandbrief-ETF mit kiirzeren
gen sind vom risikolosen Geldmarktzins | Struktur des Portfolios und sollte — vor- 11,00% 80% 20% Laufzeitenstrukturen bis etwa 3 Jahre
und den aktuellen Inflationsraten ab- | behaltlich eventuell notwendiger Anpas- 12.50% 100% 0% ein. Vermeiden Sie kostenintensive, ak-
hingig. Diese Werte sollten gegebenen- | sungen des Investmentplans — iiber die Tabelle 3 tiv gemanagte Rentenfonds.Der Ren-

falls an die aktuellen Marktgegebenheiten

lim englischen Sprachgebrauch hat sich fiir diese spezielle Form
des Investmentplans der prignante und schwer ins Deutsche iiber-
setzbare Begriff Investment Policy Statement etabliert.
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Dauer des Anlagehorizonts konstant ge-
halten werden.

Fin gut durchdachter und schriftlich fi-
xierter Investmentplan ist nebenbei be-

tenanteil zielt im Portfolio auf die Risi-
koreduzierung nicht auf die Rendite-
verbesserung. Meiden Sie aus diesem
Grunde nach Méglichkeit lang laufen-

ETF — Intelligent Investieren
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Phase

Rohbau

ie Konstruktion des risikobe-
D hafteten Aktienanteils, der Kern

der so genannten Asset-Alloka-
tion, ist die Aufgabe, die dem Portfolio
die mafigebliche Form gibt. In diesem
zentralen Schritt finden sich aufwindi-
gere und vor allem globale Uberlegun-
gen, in welchem Raster die treibenden
Krifte der Weltwirtschaft abgebildet

werden sollen.
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C:

Mit dieser MaBnahme
werden die wesentlichen Ren-
ditefaktoren fiir das Gesamtportfolio
bestimmt und festgelegt. Mit den wis-
senschaftlichen Portfolio-Theorien 14sst
sich das effiziente (also optimale) Portfo-
lio leider immer nur im Nachhinein er-
rechnen. Das ist fiir den Investor dum-
merweise zu spit. Deshalb gibt es fiir den
in die Zukuntft investierenden Anleger nur
die Moglichkeit, ,quasi alles“ in einer
sinnvollen Gewichtung zu besitzen: Das
Weltportfolio.

= Das Weltportfolio
Die spannende Frage ist hier, wie eine
sinnvollen Gewichtung ermittelt werden
kann. Mit welcher GroBe die verschie-
denen Linder und Regionen im Welt-
portfolio reprisentiert sein sollen, um
den globalen Kapitalmarkt bestmdéglich
abzubilden.

Hier gibt es — ohne Anspruch auf Voll-
stindigkeit — zumindest drei verschiedene
Ideen:

1. nach Wirtschaftskraft / Einkommen
(z.B. nach BIP, Bruttoinlandsprodukt)

2. nach Bevolkerung

3. nach Kapital (Borsenkapitalisierung)

Fiir alle drei Varianten gibt es gute Ar-
gumente, warum sie den Weltmarkt in gu-
ter Anniherung abbilden. Das Plidoyer
an dieser Stelle gilt der Gewichtung nach
Wirtschaftskraft (BIP), weil es der theo-
retischen Uberlegung zur Verursachung
von Wachstum und Wohlstand relativam
Néchsten kommt.

In Ta-
belle 4 sind
die drei Ansiit-
ze fiir die nach
Wirtschaftskraft sortier-
ten TOP 30 Linder zah-
lenmaiBig illustriert (Spalte 1, BIP der Jah-
re 2007 und 2002).

Der MSCI Word Index (Spalte 5) ist
zum Vergleich angefiihrt. Dieser enthilt
jedoch nur die entwickelten Nationen, al-
so keine Schwellenlinder zu denen bei-
spielsweise die BRIC-Staaten (Brasilien,
Russland, Indien, China) immer noch
gehoren.

Ganz konkret bedeutet dies also fiir die
Konstruktionsempfehlung des Aktien-
Weltportfolios, dass man mithilfe von In-
dexprodukten (ETF) die USA mit 25%,
Japan mit 8%, Deutschland und China
mit 6%, Grobbritannien und Frankreich
mit 5% und so weiter gemiB ihrem je-
weiligen BIP im Portfolio gewichtet.

» Ein Zahlenbeispiel

Ein Anleger will 50.000 € investieren und
ermittelt im Rahmen seines persénlichen
Risikoprofils und Investmentplans seine
individuelle Renten-Aktien-Quote mit
40% zu 60%.

Die Aufgabenstellungen fiir die Kon-
struktion des Aktienanteils lautet nun, 60%
des Anlagevolumen (hier also 30.000 €)
auf die BIP Anteile der Linder aufzu-
teilen. Im konkreten Beispiel wiirden auf
die USA demnach 7.500 € entfallen
(50.000 € x 60% Aktienquote x 25% BIP-

Quote).
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I 3 4 5

BIP 2007 BIP 2002 Bevolke- Borsenkapita- Anteile MSCIl World

in Mrd in Mrd rung 2002 lisierung 2005 Index (nach Bérsen-

UsS$ in % Us$ in % in Mio in % in Mrd US$ in % kapitalisierung)
= World 54311 32.064 6.242,1 43.640,0
» European Union | 16.830 30,99% 9.102 28,39% 391,7 6,27%
United States 13.843 25,49% 10.383 32,38% 291,0 4,66% 17.000,0 38,96% 46,80%
Japan 4.383 8,07% 3.993 12,45% 127,5 2,04% 4.737,0 10,85% 10,90%
Germany 3.322 6,12% 1.984 6,19% 82,4 1,32% 1.221,0 2,80% 3,20%
China 3.250 5,98% 1.266 3,95% 1.294,9 20,74% 2.237,0 5,13% na.
United Kingdom 2.772 5,10% 1.566 4,88% 59,1 0,95% 3.058,0 7,01% 10,60%
France 2.560 4,71% 1.431 4,46% 59,8 0,96% 1.710,0 3,92% 4,30%
Italy 2.104 3,87% 1.184 3,69% 57,5 0,92% 7982 1,83% 1,60%
Spain 1.438 2,65% 653 2,04% 41,0 0,66% 960,0 2,20% 1,80%
Canada 1.432 2,64% 714 2,23% 31,3 0,50% 1.481,0 3,39% 3,50%
Brazil 1.313 2,42% 452 1,41% 176,3 2,82% 711,1 1,63% na.
Russia 1.289 2,37% 347 1,08% 144,1 2,31% 1.322,0 3,03% na.
India 1.098 2,02% 510 1,59% 1.049,5 16,81% 818,9 1,88% na.
Republic of Korea 957 1,76% 477 1,49% 47,4 0,76% 1.051,0 2,41% na.
Australia 908 1,67% 409 1,28% 19,5 0,31% 804, 1 1,84% 2,40%
Mexico 893 1,64% 637 1,99% 102,0 1,63% 348,3 0,80% na.
Netherlands 768 1,41% 418 1,30% 16,1 0,26% 821,0 1,88% 1,60%
Turkey 663 1,22% 184 0,57% 70,3 1,13% 162,4 0,37% na.
Sweden 455 0,84% 240 0,75% 8,9 0,14% 403,9 0,93% 1,00%
Belgium 453 0,83% 245 0,77% 10,3 0,17% 422,7 0,97% 0,50%
Indonesia 432 0,80% 173 0,54% 217, 3,48% 138,9 0,32% na.
Switzerland 423 0,78% 267 0,83% 72 0,12% 938,6 2,15% 2,70%
Poland 420 0,77% 189 0,59% 38,6 0,62% 149,1 0,34% na.
Norway 391 0,72% 191 0,59% 4,5 0,07% 191,0 0,44% na.
Saudi Arabia 376 0,69% 189 0,59% 23,5 0,38% 326,9 0,75% na.
Austria 373 0,69% 204 0,64% 8l 0,13% 126,3 0,29% na.
Greece 314 0,58% 133 0,41% 11,0 0,18% 145,0 0,33% na.
Denmark 311 0,57% 173 0,54% 54 0,09% 178,0 0,41% na.
Finland 245 0,45% 132 0,41% 52 0,08% 692,0 1,59% 0,70%
Thailand 245 0,45% 127 0,40% 62,2 1,00% 139,6 0,32% na.
Hong Kong (China) 207 0,38% 162 0,50% 7,0 0,11% 1.275,0 2,92% 0,50%

Tabelle 4

Aufgrund ihrer Konstruktionsweise sind
die allermeisten Aktienindizes, die fiir
die Zusammenstellung des Aktienwelt-
portfolios in Frage kommen (z.B. MSCI
World Index), Large-Cap und Growth las-
tig. Die historischen Daten, die weit bis in
das letzte Jahrhundert hineinreichen, be-
scheinigen jedoch gerade Small-Caps
und Value-Werten ein signifikant héheres
Renditepotenzial.

Im Abgleich mit Investorenprofil und
Investmentplan, ist durch die Hinzunah-
me geeigneter, verfiighbarer Small-Cap-
und Value-Indizes (z.B. D] Stoxx 200
Small-Cap; MSCI EMU Value) eine do-

Quelle: IWF Internationaler Wéhrungsfonds und CIA Factbook

sierte Gewichtungsverschiebung zu emp-
fehlen.

Durch die zunehmende Globalisie-
rung werden die wirtschaftlichen Ent-
wicklungen der verschiedenen Weltre-
gionen immer mehr miteinander ver-
zahnt, so dass das Risiko-Diversifika-
tionspotenzial durch Linder-Streuung
tendenziell abzunehmen scheint. Aus
diesem Grund werden in der Forschung
verstiirkt Ansiitze diskutiert, dieser Ent-
wicklung durch alternative MaBnahmen
wie beispielsweise der Portfoliokonstruk-
tion nach Branchen statt nach Regionen
entgegenzusteuern.

Diese Entwicklungen sind es durchaus
wert beobachtet zu werden. Sie werden
an dieser Stelle jedoch nicht vertieft.
Weitere Diversifizierung kann durch die
Hinzunahme zusitzlicher Asset-Klassen
wie Rohstoffe, Immobilien und derglei-
chen erzielt werden. Dies findet in dieser
zunichst grundsitzlichen Herangehens-
weise keine Berticksichtigung, ist aber zur
Risikostreuung und Feinjustierung bei
fortgeschrittenen Planungen zu erwégen.

ETF — Intelligent Investieren
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Phase D: "
Innenausbau

in konkretes Umsetzungsbeispiel
E der in Phase C beschriebenen

Portfoliokonstruktion mit aktuell
verfiigbaren E'TF-Produkten ist in Tab. 5
(Aktienanteil) und Tab. 6 (Rentenanteil)
zusammengestellt. Selbstverstindlich ist
dies nur eine von vielen Realisierungsal-
ternativen und soll hier als Anregung
dienen, sich selbst mit der Materie zu be-
fassen. Bei der aktuellen Entwicklungs-
geschwindigkeit der ETF-Produktland-
schaft ist es durchaus méglich, dass in
Zukunft auf noch besser geeignete und
giinstigere Produkte zuriickgegriffen wer-
den kann.

Fiir die Umsetzung des Rentenanteils
wurden die drei Asset-Klassen Geldmarkt,
europiische Staatsanleihen und europi-
ische Unternehmensanleihen beriick-
sichtigt. Die Drittelung ist nur als Richt-
linie zu verstehen und kann ohne Schwie-
rigkeiten mit anderen Quoten an die per-
sonlichen Bediirfnisse angepasst werden.
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Um eine moglichst genaue Annihe-
rung an die BIP gewichtete Linderallo-
kation zu erreichen, kommen acht ver-
schiedene Aktienindex-ETF zum Ein-
satz, die gleichzeitig noch eine stirkere
Gewichtung von Value-Werten und
Small-Caps erméglichen, um das Rendi-
tepotenzial des Aktienanteils zu steigern.

Wie sich der Aufstellung in Tabelle 7
entnehmen lisst, ist es mit der Portfolio-
konstruktion in guter Niherung gelun-
gen, die resultierende Linderallokation
entlang der jeweiligen BIP Anteile zu fiih-
ren. Der China Anteil ist gemeinsam
mit Hongkong zu betrachten.

= Weltportfolio Aktienanteil

Position WKN Anteil Verwaltungsgebiihr (%)
db x-trackers D) STOXX Glbl Sel Div 100 DBXIDG 10% 0,50%
db x-trackers MSCI EUROPE TRN Ildx T Acc DBXIME  10% 0,30%
iShares MSCI Emerging Markets Inc AOHGZT  20% 0,80%
iShares MSCI Japan Inc AODPMW  10% 0,60%
iShares MSCI North America Inc A0)206 20% 0,40%
Lyxor ETF MSCI AC Asia-Pacific Ex Japan LYX0AB 5% 0,60%
Lyxor ETF MSCI EMU Small Cap Inc AOF420 15% 0,40%
Lyxor ETF MSCI EMU Value Inc/Acc AOEQOI 10% 0,40%
100% 0,51%
Tabelle 5
= Weltportfolio Rentenanteil
Position WKN Anteil Verwaltungsgebiihr (%)
db x-trackers || EONIATR IDX ETF |IC DBXOAN  33,33% 0,15%
iShares _ Corporate Bond 251124 33,33% 0,20%
Lyxor ETF EuroMTS [-3Y AOHGFC  33,33% 0,17%
100,00%  0,17%

Tabelle 6

Weltportfolio Landerallokation

BIP Anteile  Anteile

2007  Weltportfolio

United States 25,49% 20,90%
Japan 8,07% 10,90%
Germany 6,12% 7,50%
China 5,98% 3,40%
United Kingdom 5,10% 4,00%
France 4,71% 7,90%
Italy 3,87% 3,70%
Spain 2,65% 3,00%
Canada 2,64% 2,30%
Brazil 2,42% 2,40%
Russian Federation 2,37% 1,80%
India 2,02% 1,80%
Republic of Korea 1,76% 3,20%
Australia 1,67% 1,40%
Mexico 1,64% 1,10%
Netherlands 1,41% 2,70%
Turkey 1,22% <0,40%
Sweden 0,84% <0,40%
Belgium 0,83% 1,10%
Indonesia 0,80% <0,40%
Switzerland 0,78% 1,00%
Poland 0,77% <0,40%
Norway 0,72% 0,40%
Saudi Arabia 0,69% <0,40%
Austria 0,69% 0,50%
Greece 0,58% <0,40%
Denmark 0,57% <0,40%
Finland 0,45% 1,60%
Thailand 0,45% <0,40%
Hong Kong (China)  0,38% 2,00%

Tabelle 7 Quelle: IWF, Fundsanalyzer

Die zugehorige Verteilung des Aktienan-
teils des Weltportfolios auf die verschie-
denen Investmentstile findet sich in Ta-
belle 8. Gut zu erkennen ist die erfolg-
reiche Verschiebung zum renditetréichti-
geren Investmentstil Value.

Investmentstilverteilung

Value Large Cap 34,7%
Blend Large Cap 23,2%
Growth Large Cap 16,9%
Value Mid Cap 8,1%
Blend Mid Cap 4,5%
Growth Mid Cap 3,3%
Value Small Cap 3,8%
Blend Small Cap 2,7%
Growth Small Cap 2,6%
Tabelle 8 (Quelle: Morningstar)
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Abweichungen des Weltportfolios (Ak-

tienanteil) zum theoretischen Idealzu-

stand.

® Die stirkere Gewichtung von Value-
Werten fiihrt insgesamt in der Linder-
allokation zu einer Untergewichtung
der USA bei einer Ubergewichtung
von Deutschland, Frankreich, Nieder-
lande und Finnland. Der hierfiir teil-
weise eingesetzte ETF (Lyxor ETF
MSCI EMU Value) berticksichtigt nur
die Eurozone, so dass auch GroBbri-
tannien folglich gegeniiber seinem BIP
Anteil untergewichtet bleibt.

® Derzeit ist in Deutschland kein E'TF fiir
weltweite Small-Caps verfiigbar, so dass
diese nur fiir den Euroraum stirker ge-
wichtet werden konnten. Alternativ
konnte man optional ausnahmsweise
auf einen aktiv gemanagten Invest-
mentfonds zuriickgreifen (z.B. Merrill
Lynch IIF Global SmallCap Fund A2

EUR / WKN AOBMAI) solange bis ein
entsprechendes passives Indexprodukt
verfiigbar ist. Die Gewichtung von
Small-Caps sollte bei hoheren Rendi-
teerfordernissen noch stirker ausfallen.

¢ Aus Griinden der Ubersichtlichkeit und
Handhabbarkeit wurden die Prozent-
werte des Aktienanteils nur in ganzen 5-
er Schritten definiert und die Produkt-
auswahl auf acht beschrinkt. In der Fol-
ge lassen sich die Linderallokationen
nicht beliebig fein justieren (siche zum
Beispiel Japan)

Die in die elf ETF zu investierenden
Euro-Betrige fiir die Umsetzung der Stra-
tegie, ausgehend vom auf Seite 74 ge-
nannten Zahlenbeispiel mit 50.000 €
und einer Verteilung von 60% Aktien und
40% Renten, lassen sich der Ubersicht in
Tabelle 9 entnehmen.

Position Anteil Quote €-Anteil
db x-trackers DJ STOXX Glbl Sel Div 100 10% 3.000,00 €
db x-trackers MSCI EUROPE TRN Idx T Acc 10% 3.000,00 €
iShares MSCI Emerging Markets Inc 20% 6.000,00 €
iShares MSCI Japan Inc 10% 60% 3.000,00 €
iShares MSCI North America Inc 20% 6.000,00 €
Lyxor ETF MSCI AC Asia-Pacific Ex Japan 5% 1.500,00 €
Lyxor ETF MSCI EMU Small Cap Inc 15% 4.500,00 €
Lyxor ETF MSCI EMU Value Inc/Acc 10% 3.000,00 €
db x-trackers Il EONIATR IDX ETF IC 33,33% 6.666,67 €
iShares _ Corporate Bond 33,33% 40% 6.666,67 €
Lyxor ETF EuroMTS 1-3Y 33,33% 6.666,67 €

100% 50.000,00 €

Tabelle 9
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Phase

Portfolio-

wartung

Solange sich an den persénlichen Um-
stinden und am Investmentplan keine
substantiellen Anderungen ergeben, ist
der Wartungsaufwand fiir ein globales
ETF-Portfolio relativ gering. Dies ent-
spricht auch dem strategisch korrekten,
langfristigen Kaufen-und-Halten Ansatz.
Allerdings empfiehlt sich ein regelmibBi-
ges Rebalancing.

Bei dieser sehr effektiven Wartungs-
strategie wird das Portfolio zyklisch etwa
alle 12 bis 24 Monate, pragmatisch am
besten immer im gleichen Monat, hin-
sichtlich seiner prozentualen Aufteilun-
gen iiberpriift und gegebenenfalls wieder
auf die gewiinschte urspriingliche Allo-
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kation zuriickgefithrt. Die Ab-

weichungen kommen in aller Re-
gel dadurch zu Stande, dass sich As-
set-Klassen beziehungsweise Portfo-
liobestandteile sehr unterschiedlich ent-
wickeln und deshalb die anfingliche Auf-
teilung in Schieflage gerit. Insbesondere
in sehr starken Jahren am Aktienmarkt
sinkt dann die relative GroBe des risiko-
losen Portfolioanteils unter den gemil Ri-
sikoprofil erwiinschten Wert. Wiirde man
das Portfoliogleichgewicht nicht durch
Rebalancing herstellen, so wiirde das Ri-
siko des Gesamtportfolios immer weiter
zunehmen. Ein weiterer positiver Einfluss
auf die Rendite-Risiko-Struktur ergibt

Denken Sie in den unvermeidlichen,
stiirmischen Zeiten am Kapitalmarkt im-
mer daran, dass Sie Ihr Portfolio aus sehr
guten Griinden und gemil lhres wohl
durchdachten Investmentplans in IThrer
ganz personlichen Form aufgesetzt haben.

sich dadurch, dass durch das Rebalancing
automatisch von den gut gelaufenen As-
set-Klassen in die schlechter gelaufenen
mit Nachholpotenzial umgeschichtet
wird. Bei der hier aufgezeigten nach BIP
gewichteten Variante des Aktienwelt-
portfolios kann sich ein Rebalancingbe-
darf auch durch veridnderte Kriftegleich-
gewichte in der Weltwirtschaft ergeben.

Phase F:
Wohnen &
Leben

Lassen Sie sich nicht verunsichern,
auf Regen folgt immer auch wieder Son-
nenschein. Und die gute Nachricht ist:
am Kapitalmarkt tiberwiegt fiir die Aus-
dauernden der Sonnenschein.



