| MEIN ANLAGE-ERFOLG MIT ETFs

Konjunkturzykien
und Branchen-ETF

Macht es Sinn, eine Anlage-Allokation nicht nur an Landern sondern
auch an den verschiedenen Branchen der Weltwirtschaft auszurichten?

Autor: Hans-Joachim Reich

Gerade in wirtschaftlich schwierigen
Zeiten wie diesen stellt sich die Frage,
mit welchen Aktienanlageklassen man
am sichersten durch den tobenden Kon-
junktursturm navigieren kann. Der ef-
fektivste und obendrein noch kosten-
freie Sicherheitsmechanismus ist eine
moglichst breite Streuung in eine aus in-
dividuellen Gesichtspunkten heraus
sinnvolle Allokation. Ublicherweise geht
ein langfristig orientierter Anleger zu
diesem Zwecke den Weg, die unter-
schiedlichen Linder und Regionen der
Welt (reprisentiert durch ihre entspre-
chenden kapitalgewichteten Aktienin-
dizes) gemiB ihres Anteils am Welt-
bruttosozialprodukt zu strukturieren.
Alternativ oder ergiinzend hierzu kann
auch der Ansatz verfolgt werden, die An-
lageallokation statt nur an den Lindern
zusiitzlich an den verschiedenen Bran-
chen der Weltwirtschaft auszurichten.
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In Form der so genannten Sektorrotation
der Branchen entlang des Konjunkturzy-
klus hat diese Strategic einige Anhinger
und nachvollziehbare, rationale Griinde.
Ob diese Herangehensweise erfolgreich
ist, soll in diesem Artikel hinterfragt und
beleuchtet werden.

In Konjunktur-Zyklen denken

Ausgangspunkt und Grundlage dieser
Uberlegungen bilden die regelmiiBig
wiederkehrenden Aufs und Abs der wirt-
schaftlichen Aktivitit in einer Volkswirt-
schaft. Als Grundmuster ldsst sich aus der
Vergangenheit der in Abbildung 1 darge-
stellte Konjunkturzyklus herleiten. In
wiederkehrenden Zyklen von mehreren
Jahren wiederholen sich Aufschwung-
und Abschwungphasen, die hiufig in die
vier Finzelphasen Aufschwung (Expan-
sion), Boom, Abschwung und Rezession
(Depression) eingeteilt werden. Gemes-
sen werden kénnen die Konjunkturzyklen
in verschiedenen makroskonomischen
Kennziffern wie beispielsweise der Kapa-
zititsauslastung, den Wachstumsraten

und des Bruttoinlandproduktes. Es liegt in
der Natur der Sache, dass mit diesen
Messverfahren die Zyklen immer erst im
Nachhinein (ex post) festgestellt werden
konnen. Leider gibt es, wie in der realen
Wirtschaft iiblich, keine wirklich zuver-
lissigen Messgrofien und Modelle mit de-
nen sich die zukiinftigen Zyklusphasen
hinsichtlich ihres Zeitpunktes und ihrer
Zeitdauer hinreichend prizise bestim-
men lassen (ex ante).

Abb 1
Aktuelle Lage

..............

w
+ ALAsChwung
¢ 2
i
;
i

‘Pezession

Zukunftsaussichten

.......

thaut images, seen, roman levin. dmitriy melnikov — fotolia



Die Theorie besagt nun, dass je nach
Konjunkturphase bestimmte Wirtschafts-
branchen stirker profitieren als andere.
Sollten sich diese Sachverhalte als nach-
haltig und reproduzierbar herausstellen
und gelinge es die Konjunkturzyklen we-
nigstens ansatzweise korrekt zu prognos-
tizieren, so wiirde sich dadurch dem
Anleger durch eine gezielte, konjunk-
turabhingige Uber- oder Untergewich-
tung von Branchen (so genannte Sek-
torrotation) die einfache Maglichkeit ei-
ner Outperformance gegeniiber einem
statischen Buy-and-hold Marktportfolio
bieten.

Die Sektoreneinteilung
von DJ STOXX

Der europiische Indexanbieter STOXX
(www.stoxx.com) hat seinen marktbreiten
Aktienindex D] STOXX 600 in diverse
Branchensektoren eingeteilt (ICB = in-
dustry classification benchmark). Die
Einteilung umfasst insgesamt 10 ver-
schiedene Industrien die nochmals in

| MEIN ANLAGE-ERFOLG MIT ETFs

insgesamt 19 so genannte Supersektoren
unterteilt sind. Fiir alle 19 daraus resul-
tierenden Branchen-Indizes sind von den
groBen Anbietern entsprechende ETF
Produkte verfiigbar. Eine Aufstellung fin-
det sich in der Ubersicht der Tab. 1.

Zykliker und Nicht-Zykliker

In einer Studie der Allianz Global Inves-
tors vom Juli 2007 wurden die Merkma-
le von zyklischen und defensiven bezie-
hungsweise nicht-zyklischen Branchen
untersucht.

In Aufschwung- und Boomphasen soll-
ten zyklische Sektoren, zu denen insbe-
sondere Technologie, Grundstoffe und zy-
klischer Konsum (Automobil, Reise &
Freizeit) zihlen, tibergewichtet werden,
da sie von einem Aufschwung der Kon-
junktur am meisten profitieren.

In den Abschwung- und Rezessions-
phasen des Konjunkturzyklus sollten hin-
gegen Sektoren iibergewichtig werden,
die die Grundbediirfnisse einer Volks-
wirtschaft abdecken. Hierzu zihlen in er-

STOXX industry classification benchmark

Industrie Supersektor Zyklik*
Ol & Gas Ol & Gas zyklisch
(Oil & Gas) (Oil & Gas)
Grundstoffe Chemie (Chemicals) zyklisch
(Basic Materials) Rohstoffe (Basic Resources) zyklisch
Industriegiiter Bau (Construction & Materials) zyklisch
(Industrials) Industriegiiter (Ind. Goods & Services) zyklisch
Telekommunikation Telekommunikation neutral
(Telecommunications) (Telecommunications)
Versorger (Uetilities) Versorger defensiv
(Utilities) (Utilities)
Finanzen Banken (Banks) neutral
(Financials) Versicherungen (Insurance) neutral
Immobilien (Real Estate) neutral
Finanzdienstleister (Financial Services) neutral
Technologie Technologie zyklisch
(Technology) (Technology)
Konsumgtiter Automobil (Automobiles & Parts) zyklisch
(Consumer Goods) Lebensmittel (Food & Beverage) defensiv
Haushaltsartikel (Pers. & Household Goods) defensiv
Gesundheit Gesundheit defensiv
(Health Care) (Health Care)
Konsumdienstleistungen Handel (Retail) zyklisch
(Consumer Services) Medien (Media)
Reise & Freizeit (Travel & Leisure) zyklisch
* Quelle:Allianz Global Investors (2007)

Tab. |

ster Linie die Sektoren Gesundheit, Ver-
sorger sowie der nichtzyklische Konsum
(Lebensmittel).

Als neutrale Sektoren erweisen sich
laut dieser Studie die Sektoren Finanzen
und Telekommunikation. Diese zeigen
keine besondere Reagibilitit (Out- oder
Underperformance) in Bezug auf den
Konjunkturzyklus (vgl. Tab. 1).

Die Allianzstudie kommt jedoch zum
abschlieBenden Fazit, dass die ermittelten
Kennziffern (Renditen, Volatilititen, be-
ta-Faktoren) im untersuchten Zeitraum
nicht so konstant und stabil waren, dass
sich daraus allgemein giiltige Hand-
lungsempfehlungen ableiten lieBen. Ins-
gesamt miisse immer auch die Situation
des Sektors im Vergleich zum Gesamt-
markt betrachtet werden. Ebenso kénnen
ldngerfristige, iibergeordnete volkswirt-
schaftliche Entwicklungen (Innovatio-
nen, Schliisseltechnologien) immer wie-
der auch fiir sonderkonjunkturelle Effekte
in einzelnen Branchen sorgen.

Frithere Untersuchungen von bei-
spielsweise Sam Stovall (1996) ermittelten
fir den US-Aktienmarkt aufgrund allge-
meiner Einschitzungen eine empfohlene
Zuordnung der einzelnen Sektoren zu
den Konjunkturzyklen, die zu recht dhn-
lichen Ergebnissen wie die Allianzstudie
gelangt.

Backtesting

Jeffrey Stangl et.al (Massey University,
Auckland, New Zealand, http://papers.
sstn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=999
100) hat fiir den Zeitraum von 1948 bis
2007 fiir den amerikanischen Markt
untersucht, zu welchen Ergebnissen die
Sektorrotation der von Stovall (1996) vor-
geschlagenen Zuordnungen gefiihrt hiit-
te. Hierbei wurden fiir die Konjunktur-
zyklen die exakten Daten der nachtrig-
lichen Versffentlichungen des NBER
(National Bureau of economic Research)
verwendet.

Obwohl damit die Prognoseunsicher-
heit iiber den kiinftigen Konjunkturver-
lauf vollstindig eliminiert und eine qua-
si perfekte Sektorrotation erzielt wurde,
konnten Stangl und seine Mitarbeiter kei-
ne signifikante, reproduzierbare Outper-
formance feststellen gegeniiber einer sim-
plen Vergleichsstrategien, die lediglich zu
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Beginn eines Abschwungs die Aktien-
quote zu Gunsten der Rentenquote er-
hoht. Da Stangl et. al von idealisierten
Annahmen (perfektes Timing) ausgehen
und die Transaktionskosten der Strategien
vollstindig unberiicksichtigt lassen, diirf-
ten sich die Ergebnisse in der realen
Welt nochmals zu Ungunsten der Sek-
torrotation verschlechtern.

Fazit

Das Erzielen einer Mehrrendite mit der
Sektorrotation erscheint aus zweierlei
Griinden hinreichend fragwiirdig.

Zum einen ist der zukiinftige Kon-
junkturverlauf nur sehr unzureichend
zuverlissig prognostizierbar, und zum
anderen legen die wissenschaftlichen
Studien noch nicht den nachdriicklichen
Schluss nahe, dass sich die Branchen
innerhalb mehrerer Konjunkturzyklen
konsistent gleichférmig verhalten.

Dennoch kann der versierte und inter-
essierte Anleger bei der personlichen Ein-
schitzung der aktuell vorherrschenden
Situation der Weltwirtschaftskrise im Ein-
zelfall zur Entscheidung gelangen, sich aus
manchen Branchen vorsichtshalber ten-
denziell zuriickzuziehen und dafiir tat-
siichlich die defensiven, nichtzyklischen
Branchen moderat iiberzugewichten (wie
z.B. Versorger und Gesundheit), bis sich
der Nebel etwas lichtet und sich mogli-
cherweise ein Ende der Krise abzeichnet.

In Anbetracht des enormen Drucks
auf das weltweite Bank- und Finanz-
system und der realen Gefahr weiterer er-
heblicher Verwerfungen in diesem Sektor
mag dies zweifelsohne eine lautere Uber-
legung sein, sich aus Banken und even-
tuell (Lebens-)Versicherungen etwas her-
auszuhalten.

Das gezielte und bewusste Finsetzen
von taktischen Sektormafinahmen erfor-
dert auf jeden Fall eine intensivere Be-
schiftigung mit den betroffenen Bran-
chen und dem Konjunkturzyklus. Die
heute schon als klassisch zu bezeichnen-
den Core-Satellite-Modelle sind zum
Beispiel eine gute Strategie, um Bran-
chenfonds einzubinden.

Eine ausreichende Klaviatur in Sachen
Produktpalette ist auf jeden Fall seitens der
ETF Anbieter vorhanden (sieche E'TF Ta-
bellen am Schluss dieser Ausgabe).

68 ETF — Intelligent Investieren 3-09

News

Jetzt als Sparplan:
ARERO ETF-Weltfonds

Gemeinsam mit der DWS Direkt bietet
das ARERO Team jetzt den Erwerb
von ARERO-Anteilen auch als Fonds-
sparplan an. Der Arero Weltfonds
(ISIN:LLU0360863863) arbeitet nach ei-
nem Konzept von Professor Dr. Martin
Weber als vermogensverwaltender ETE.
Gemil statistischer Werte war in den
vergangenen 35 Jahren das Verhiltnis
zwischen Rendite und Risiko bei fol-
gender Vermogensstruktur am besten:
60 Prozent in Aktienindizes mit regio-
nalen Verteilungen, 25 Prozent in cu-
ropdischen Anleihenindizes und 15 Pro-
zent in Rohstoffindizes. Diese Werte
spiegeln sich entsprechend im Arero
ETF Fonds-Portfolio. Der Fondsmana-
ger hat nur die Aufgabe, die Vermo-
gensaufteilung anzupassen. Gebiihren:
0,45 Prozent jihrlich. Kein Ausgabe-
aufschlag. www.arero.de

NEU

db x-trackers MSCI Pan-Euro
TRN Index ETF

Seit April 2009 kann in den MSCI
Pan-Euro TRN Index investiert wer-
den. Der Index ist eine enger gefasste
Version des MSCI Europe Index. Ziel
ist es, 90% der Kapitalisierung des
MSCI Europe Index zu erfassen. Im
Januar 2009 setzte sich dieser Index aus
216 Unternehmen (Large Caps) mit
hoher Marktkapitalisierung aus den
entwickelten europiischen Mirkten
zusammen  (Osterreich, Belgien,
Schweiz, Deutschland, Dinemark,
Spanien, Finnland, Frankreich, Ver-
einigtes Konigreich, Griechenland, Ir-
land, Italien, Niederlande, Norwegen,
Portugal, Schweden). db x-trackers
MSCI Pan-Euro TRN Index ETF
(ISIN: LU041262 4271) Manage-
mentgebiihr: 0,3 Prozent, Ertragsver-
wendung: thesaurierend, Swap.

US-Geldmengen werden
zu Inflation fiithren.
— Yors

Radikale Leitzinssenkungen und rie-
sige Kapitalwellen sollen die US-Wirt-
schaft vor dem Konkurs bewahren.
Das fiihrt natiirlich dazu, dass umge-
hend mit dem Wort Inflation operiert

wird. Und das zu Recht.

Aktuell befindet sich die US-Wirtschaft
noch in einer deflationiiren Rezession™.
Die Frage ist: Wann kommt die Um-
kehr zur Inflation? Fiir den Laien ist es
schwer erkldrbar, dass die riesigen Geld-
mengen noch nicht zur Inflation ge-
fithrt haben.

Eine Erklirung lautet: die Umlauf-
geschwindigkeit des Geldes ist stark ge-
fallen. Weil die Banken sich unterein-
ander nicht trauen, wechselt das Geld
langsamer seine Besitzer als geplant.

Die Geldmenge ist somit angewach-
sen, doch die Wirtschaft bewegt sich
nicht. Noch sind zu wenige Institutio-
nen bereit, Geld zu verleihen, zu leihen
oder auszugeben. Bis das Geld wieder
in der notwendigen Geschwindigkeit
durch die Wirtschaft flieBit, rechnen
Experten mit keiner Erholung, sondern
Finanzproblemen bei immer mehr
Unternehmen. Dazu kommen steigen-
de Arbeitslosenzahlen und Konkurse.

Dieser Geldstau auf der Umvertei-
lungsseite wird zu weiterem Nachschuss
von frischem Geld auf der Zentralban-
kenseite fithren. Fiir die USA bedeutet
das eine permanente Schwichung des
Dollars. Mit der teilweisen Umschich-
tung ihres Geldes in Gold, Silber und
Platin werden groBe und kleine Inves-
toren entsprechned gegensteuern.

* Deflation: anhaltender Riickgang des Preisni-
veaus fiir Waren und Dienstleistungen. Sinkende
Preise fithren zur Kaufzuriickhaltung der Konsu-
menten, da diese mit weiter sinkenden Preisen
rechnen. Die sinkende Nachfrage bewirkt eine nie-
drigere Auslastung der Produktionskapazitit und
damit weiter sinkende Preise (Deflationsspirale).
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