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ETF-Experten antworten
wir sehr sensible Reaktionen auf die Er-
eignisse im Markt. Zwischenzeitliche 
Korrekturen scheinen vor diesem Hinter-
grund wahrscheinlich.

Die beste Versicherung gegen allzu 
schmerzhafte Rückschläge bietet eine 
ausgewogene Asset-Allokation, also die 
Aufteilung des Vermögens auf verschie-
dene Anlageklassen. Ziel ist, das Risiko 
möglichst gering zu halten und den Er-
trag im Portfolio zu optimieren.

Noch nie war es so einfach, die von 
Harry M. Markowitz beschriebene The-
orie in die Praxis umzusetzen. Denn für 
rund 80% der Anleger steht die Investiti-

on in ganze Märkte anstelle von Einzel-
titeln  im Vordergrund. Mit der Investi-
tion in einen ETF lässt sich die von 
Markowitz geforderte Diversifikation 
einfach und kostengünstig erreichen. 
Der Sinn einer Aufteilung nach Anla-
geklassen besteht darin, dass sich das 
Gesamtrisiko des Portfolios durch eine 
Diversifikation auf verschiedene, nicht 
miteinander korrelierende Anlageklas-
sen reduzieren lässt. 

Damit können Anleger auch in tur-
bulenten Börsenzeiten Kurs halten und 
zwischenzeitliche Rückschläge abfe-
dern.

Dr. Michael 
Vieker, 
Senior 
Portfolio-
manager, 
AVANA Invest 
GmbH

Nach dem 
kräftigen Kur-
sanstieg der 
Aktienbörsen 
suchen Anle-

ger zunehmend nach Produkten, die 
vor einem möglichen Kursrückgang 
schützen. Hierzu können sogenannte 
Short-ETFs eingesetzt werden, die es 

inzwischen auf zahlreiche Indizes gibt. 
Anleger sollten sich aber genau im Kla-
ren darüber sein, wie diese Produkte 
funktionieren. 

Short-Produkte bilden die tägliche 
Entwicklung eines Index invers ab. Fällt 
beispielsweise der DAX an einem Tag 
um 2%, steigt der Short-ETF um 2%. 
Dieser Zusammenhang gilt jedoch nur 
auf täglicher Basis. Fällt der Dax z.B. 
innerhalb eines Jahres um 10%, kann 
durchaus auch der Short-ETF im Mi-
nus sein. Hierzu ein Beispiel für die 
Problematik: Der DAX steigt an einem 
Tag von 5.000 auf 5.500 Punkte, also 
um 10%. 

Der DAX Short-ETF verliert ent-
sprechend 10%, ein DAX Short-ETF 
geht von 100 Euro auf 90 Euro zurück. 
Am nächsten Tag fällt der DAX wieder 
auf 5.000 Punkte, der DAX Short- ETF 
steigt aber nur um 9,09% (500 Punkte 
bezogen auf 5.500 Punkte) und steht 
dann bei 98,18 Euro. Er verliert also 
bei unverändertem DAX fast 2%. 

Nur wenn die negative Marktmei-
nung recht schnell aufgeht, dürfte sich 
daher eine Investition in Short-ETFs 
lohnen. Wer diese Problematik meiden 
möchte, sollte einer Umschichtung 
von Aktien-ETFs in Geldmarkt-ETFs 
den Vorzug geben. 

Andreas 
Fehrenbach,
Geschäftsführer 
- CEO, 
ETFlab 
Investment 
GmbH 

Die vergan-
gen en Monate 
haben uns an 
breiter Front 
steigende Kur-

se beschert. Allerdings, so scheint es, 
trauen die Anleger dem Aufschwung 
noch nicht so recht. Nach wie vor sehen 

Mit welchen ETFs 
können eventuelle 
Rückschläge der 

laufenden Börsenrallye 
abgefedert werden?AntwortAntwlaufenden Börse
abgefedert werden?

Frage ge Mit w
kö
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Michael 
Görgens, 
Leiter des 
Fonds- und 
ETF-Handels 
der Börse 
Stuttgart 

Um das eigene 
Portfolio mit 
ETFs gegen 
Kursverluste 
abzusichern, 

sollten Anleger nicht nur innerhalb ei-
ner Anlageklasse streuen, sondern breit 
über mehrere Anlageklassen investie-
ren. Kostengünstige ETFs auf Anleihen 
und Rohstoffe bieten hier ein überaus 
interessantes Angebot. Anleihen-ETFs 
haben den Vorteil, dass sie eine gerin-

Valérie 
Baudson, 
Managing 
Director von 
Amundi ETF

Mit Blick auf 
die aktuell 
sehr niedri-
gen Zinsen, 
w ü n s c h e n 
sich Bond-
I nve s to ren 

Pro dukte, mit denen sie auf potenziell 
steigende Inflationsraten setzen kön-
nen. Amundi ETF bietet mit seinen 
sechs neuen Short Government Bond 
ETFs in Europa erstmals Produkte an, 
mit denen Investoren ein Short-Expo-
sure bei Euro-Staatsanleihen in allen 
Laufzeitbändern von einem bis 15 
Jahren eingehen können. 

Im Einzelnen bieten die Swap-ba-
sierten ETFs ein täglich inverses Ex-
posure zum EuroMTS Eurozone 
Government Broad Index, mit dem 
sich Anleger auf der gesamten oder 
einem Teil der Zinskurve des Eu-
rowährungsraums passgenau positio-
nieren können. 

Zudem erfüllen die ETFs den 
Wunsch nach Portfoliodiversifizie-
rung, Absicherung, taktischer Alloka-
tion und Arbitrage. Die ETFs wurden 
Mitte Januar in Frankreich aufgelegt 
und fanden bei französischen und 
europäischen institutionellen Anle-
gern großen Anklang. Mit dem Listing 
an der Deutschen Börsen sind die 
neuen Short Government Bond ETFs 
seit Anfang April auch in Deutschland 
einfach handelbar.

Thorsten 
Michalik, 
Leiter 
db x-trackers 

Wer sich über 
die Verlustge-
fahr in seinem 
Depot Gedan-
ken macht, 
denkt meist an 
Plus oder Mi-
nus in Tages- 

oder Wochenfristen. Kaum jemand ist 
aber wirklich so kurzfristig auf seine 

Ersparnisse angewiesen. Wer einen etwas 
längeren Atem hat, hat andere Möglich-
keiten, sein Depot in der laufenden Bör-
senrallye gegen Rückschläge abzufedern: 
Auf langfristige Trends setzen oder das 
Depot breiter streuen. Zu den nachhal-
tigen Trends zählt der Ausbau der Infra-
struktur, sei es bei Energieversorgung 
oder Transportwesen. 

Da bietet sich der S&P Global Infra-
structure ETF von db x-trackers an. 
Ebenso sollte der Wachstumspfad der 
Schwellenländer, den der MSCI 
Emerging Markets TRN Index ETF ab-

bildet, eventuelle Rückschläge wieder 
kompensieren. 

Wer seine Gewinne im Depot durch 
eine breitere Streuung stabilisieren will, 
könnte sich für den Portfolio Total Re-
turn Index ETF entscheiden. Dieser 
ETF bildet eine breite Palette von Ak-
tien- und Renten-ETFs ab, die Zusam-
mensetzung wird regelmäßig angepasst. 
Damit hat der ETF eine Wertentwick-
lung von 38 Prozent seit Auflage im 
November 2008 bis Mitte April 2010 
erreicht – mit nur geringen zwischen-
zeitlichen Rückschlägen.

Thomas Merz, 
Credit Suisse, 
Head ETF 
Switzerland 

Grundsätzlich 
sollte ein Port-
folio breit über 
mehrere An la-
g e  k l a s s e n , 
Märk  te und 
Wäh r un  gen 
di  versif iziert 

sein. Hierfür eignen sich ETFs auf breite 
Marktindizes, beispielsweise ETFs auf 
MSCI Indizes oder iBoxx Indizes, um 
dieses Ziel hocheffizient, schnell und mit 
wenigen Transaktionen zu erreichen. 
Breit diversifiziert, ist das Portfolio bereits 
abgesichert, was die grössten Verluste 
anbelangt. Mit flexiblen ETF-Bausteinen 
kann in Extremphasen der risikoreichere 

Teil des Portfolios kurzfristig drastisch 
reduziert werden, um weniger risiko-
reichen Anlagen im Portfolio mehr Raum 
zu lassen. In einem von Inflationstrei-
bern begünstigen Umfeld – in dem wir 
uns derzeit aufgrund der aufgebauten 
Staatsverschuldung vieler Staaten befin-
den – sollten auf der Rentenseite ins be-
sondere inflationsgeschüt z te Bonds (ILBs) 
im Portfolio berücksichtigt werden. Ihr 
Vorteil: Vergleicht man die Korrelation 
der ILB-Renditen mit anderen Anlage-
klassen, so weisen sie eine his torisch tiefe 
Korrelation zu Aktien- und nominalen 
Rentenrenditen oder Al ternativen Anla-
gen auf. Somit wird deutlich, dass sich 
ILB-Anlagen nicht nur als Infations-
schutz eignen, sondern im Anlageportfo-
lio eine wichtige Stabilitätsfunktion über-
nehmen, um auch Rückschläge an den 
Aktienmärkten abzufedern. 

gere Schwankungsbreite aufweisen und 
damit die Volatilität des Gesamtportfo-
lios reduzieren. Rohstoffe hingegen 
besitzen eine sehr niedrige Korrelation 
zum Aktienmarkt. Eine Mischung aus 
allen drei Anlageklassen macht das 
Portfolio insgesamt unempfindlicher 
gegen Rückschläge in einer Anlageklas-
se. Zur kurzfristigen Absicherung ha-
ben Anleger darüber hinaus die Mög-
lichkeit auf Short-ETFs zurückzugrei-
fen, da diese die entgegengesetzte Ent-
wicklung des Basiswertes abbilden. Im 
Handelssegment ETF Bestx der Börse 
Stuttgart gehört der ShortDAX von db 
x-trackers zu den am häufigsten gehan-
delten ETFs. Solche Positionen sollten 
Investoren allerdings wegen des Aufzin-
sungseffekts nicht zu lange halten.
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