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Eingriffe von Fed und EZB beeinflussen den Dow Jones Industrial

QUELLE: BLOOMBERG NZZ-INFOGRAFIK / efl.
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18. 3. 2009: Fed startet Quantitative Easing I.
27. 8. 2010: Fed kündigt Quantitative Easing II an.
21. 9. 2011: Fed startet Operation Twist.
8. 12. 2011: EZB gibt Banken unlimitiert Kredite.
26. 7. 2012: EZB-Präsident Draghi sagt in London,
EZB werde alles tun, um Bestand der Euro-Zone zu
gewährleisten (6. 9. 12: EZB beschliesst offiziell
unbegrenzten Kauf von Staatsanleihen).

26. 7. 2012: EZB-Präsident Draghi sagt in London,
EZB werde alles tun, um Bestand der Euro-Zone zu
gewährleisten (6. 9. 12: EZB beschliesst offiziell
unbegrenzten Kauf von Staatsanleihen).
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22
33
44
55

13. 9. 2012: Fed kündigt unbefristetes
Kaufprogramm für verbriefte Hypotheken an.
13. 9. 2012: Fed kündigt unbefristetes
Kaufprogramm für verbriefte Hypotheken an.

66

12. 12. 2012: Fed kündigt Ausweitung der Anleihenkäufe
(QE III) ab 2013 nach Ende von Operation Twist an.
12. 12. 2012: Fed kündigt Ausweitung der Anleihenkäufe
(QE III) ab 2013 nach Ende von Operation Twist an.

77

22. 5. 2013: Bernanke deutet vor Kongress
Verringerung von QE III an.
22. 5. 2013: Bernanke deutet vor Kongress
Verringerung von QE III an.

88

3. 7. 2013: Bernanke korrigiert Mai-Aussage, Verringerung
der Liquidität frühestens «später im Jahr».
3. 7. 2013: Bernanke korrigiert Mai-Aussage, Verringerung
der Liquidität frühestens «später im Jahr».
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BIP erreicht frühere Hochs nicht mehr
Dow Jones Industrial, Monatsdaten, in Punkten

22 Frühindikatoren klar unter Vorkrisenhoch
Dow Jones Industrial, Monatsdaten, in Punkten

33

Stagnierende Kapazitätsauslastung
Dow Jones Industrial, Monatsdaten, in Punkten

44 ISM-Index hängt dem Dow hinterher
Dow Jones Industrial, Monatsdaten, in Punkten

55

2009 2010 2011 2012 2013

Nominales Bruttoinlandprodukt der USA,
Quartalsdaten, in Prozent (rechte Skala)

Auslastung der US-Produktionskapazität,
Monats-Chart, in Punkten (rechte Skala)

US-Frühindikatoren des Conference Board,
Monatsdaten, in Punkten (rechte Skala)

ISM-Index verarbeitendes Gewerbe,
Monats-Chart, in Punkten (rechte Skala)
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QUELLE: ETFGI NZZ-INFOGRAFIK / tcf.

Rasantes Wachstum flacht ab
Expansion der ETF
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Von Analytikern erwartete Gewinne pro Aktie¹, in $
Effektiv erzielte Gewinne pro Aktie¹, in $

Konzerngewinne auf Rekordniveau
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ANLAGEFONDS

Die ETF-Branche droht Opfer des eigenen Erfolgs zu werden
Neue Produkte laufen dem ursprünglichen Konzept zuwider – Höhenflug bringt Probleme

Werner Grundlehner ! Günstig, trans-
parent, einfach zu verstehen und effi-
zient – die Argumente für Exchange-
Traded-Funds (ETF, kotierte Index-
fonds) haben die Investoren überzeugt.
Über die vergangenen 13 Jahre sind die
in diesen Anlagevehikeln verwalteten
Vermögen jährlich im Durchschnitt um
fast 30% gewachsen. Für das laufende
Jahr (bis Ende Oktober) beträgt die
Rate 19%. Mittlerweile sind 4982 Index-
produkte von 212 Anbietern 10 019-mal
an 57 Börsen kotiert. In der Schweiz be-
gännen sich auch Pensionskassen inten-
siv mit diesen Anlageinstrumenten zu
beschäftigen, berichtet Rima Haddad
vom Anbieter ETF Securities.

Komplexität nimmt zu
Angesichts dieser Volumina fragt sich,
ob nicht die ursprünglich gepriesene
Übersicht langsam verloren geht und
Anbieter teurere, komplizierte Produk-
te unter dem «Deckmäntelchen» ETF
an die Investoren bringen wollen. Mitt-
lerweile werden anspruchsvolle Strate-
gien wie Smart-Beta, Volatilität, Private
Equity oder Short Duration in Index-
fonds verpackt.

An einer ETF-Fachtagung von Ernst
& Young in Zürich räumten jüngst in
einer Diskussionsrunde Fonds-Anbie-
ter ein, dass sich die Innovation nicht
auf «komplexe» neue Fonds beschrän-

ken dürfe. Vielmehr sollte der Wissens-
stand bezüglich ETF bei den Anlegern
verbessert werden. Neue Ansätze brau-
che es also vor allem bei Dokumentatio-
nen und Dienstleistungen. Zu Beginn
des ETF-Booms seien die Produkte ge-
kauft worden, ohne dass man «aktiv
verkaufen» musste. Das hat sich mit
einer breiteren Streuung und komplexe-
ren Fonds geändert.

Das Jagen nach Performance sei die
unnötigste Entwicklung, sagt Philipp
Ochsner von der Vermögensverwaltung
Indexinvestor. Die Branche müsse auf-
passen, die Fehler aus der «aktiven»
Fondsverwaltung nicht zu wiederholen.
Anleger haben die Tendenz auf Strate-
gien zu setzen, welche jeweils zuletzt gut
funktionierten. Neue Finanzprodukte
werden entsprechend konstruiert. Der
Haken daran ist, dass einige Jahre Out-
performance nichts über den künftigen
Erfolg aussagen. Gute Performance in
der Vergangenheit bedeutet gemäss
Ochsner eher tiefere Performance in
der Zukunft. Typischerweise seien Sub-
segmente des Aktienmarkts eine Zeit
lang besser und dann wieder schlechter
als der Gesamtmarkt. Das nennen Fach-
leute «Reversion to the mean» (Rück-
kehr zum Mittelwert).

Alex Hinder, ein Vermögensverwal-
ter aus Zürich, der ausschliesslich auf
ETF setzt, könnte auf aktiv verwaltete
ETF verzichten. Seines Erachtens sind

dies keine richtigen ETF, da ihnen ein
wesentliches Produktemerkmal fehlt:
die exakte Nachbildung eines bekann-
ten Indexes. Das führe zu einer Begriffs-
verwirrung. Die Anlagefonds-Branche
versuche so am Erfolg der ETF zu parti-
zipieren.

Doch der Vermögensverwalter kann
anderen Innovationen durchaus etwas
abgewinnen. So hätten die Volatilität
reduzierende Indexfonds in den vergan-
genen Jahren den klassischen, marktge-
wichteten Ansatz performancemässig
deutlich übertroffen. Für risikoaverse
Anleger könnten solche ETF interes-
sant sein. In einem starken Bullenmarkt,
wie im laufenden Jahr, müssen sich die
Anleger gemäss Hinder aber mit be-
scheideneren Renditen zufrieden geben.

Im Obligationen-Bereich findet er ETF
mit integrierter Zinsabsicherung inter-
essant. Mit diesen Produkten könne
man ohne Zinsrisiko die Kreditrisiko-
prämie abschöpfen. Auch die im laufen-
den Jahr lancierten währungsgesicher-
ten ETF findet Hinder reizvoll.

Währungsrisiken absichern
Auch für Ochsner ist es sinnvoll, das
Währungsrisiko auf Fremdwährungsob-
ligationen-ETF abzusichern. Sonst be-
komme ein solches Engagement einen
sehr spekulativen Charakter. Seine Fir-
ma verwende nur physisch replizierte
Index-ETF, jedoch keine aktiven ETF
und Produkte, die aus Derivativen be-
stünden, wie etwa Vola-ETF. Die Kos-
ten, die Risiken und die Tracking Diffe-
rence (Abweichung vom Benchmark)
seien bei derivatebasierten Produkten
zu gross, erklärt Ochsner.

An der Expertenrunde von Ernst &
Young kamen zahlreiche Teilnehmer
zum Schluss, dass man für Schwellen-
länder keine ETF kaufen sollte, weil
man in diesen Indizes entweder in halb-
staatliche Konglomerate wie in China
investiere oder in Unternehmen, die
von einer kreditgetriebenen Konsum-
blase profitierten wie etwa in Indone-
sien oder der Türkei. Am kostengüns-
tigsten und erfolgversprechendsten in-
vestiere man auch in diese Märkte mit

ETF, sagt jedoch Hinder. Die Vergan-
genheit habe gezeigt, dass es auch hier
nur wenigen aktiven Fonds gelinge,
langfristig ihre Benchmark zu übertref-
fen. Ochsner fügt an, dass es auch für
Emerging Markets sehr gut diversifi-
zierte Indizes gebe – beispielsweise von
MSCI.

Auf die Frage, welche ETF-Produkte
noch «erfunden» werden müssten, ant-
wortet Hinder, er wünsche sich einen
ETF auf Unternehmensanleihen in
Franken. Ochsner sieht Bedarf für Va-
lue-Aktienfonds aus der Schweiz – auch
bei Small Caps. Wichtig wäre aber, dass
das Value-Kriterium wissenschaftlich
korrekt gewählt würde, fügt er an. Die
Fachleute erachten es nicht als Problem,
dass viele ETF auf den gleichen Indizes
basieren. Die starke Konkurrenz drücke
die Preise, und dort, wo es wirklich zu
viele Produkte gebe, werde der Markt
die Selektion vornehmen.

Man dürfe angesichts dieser Diskus-
sion um zu komplexe Anlageinstrumen-
te die bewiesenen Vorteile der ETF
nicht ausblenden, sagt Ochsner. Eben-
falls sollte dem Investor bewusst sein,
dass die Auswahl des ETF am Schluss
des Anlageprozesses stehe. Zu Beginn
sei die Entwicklung einer Investment-
Philosophie wichtig. Dazu gehöre, die
Märkte möglichst genau zu verstehen,
Kosten und Steuern zu sparen und die
Risikoprämien gezielt abzuschöpfen.

BÖRSEN-RADAR

Dow Jones hat sich von Konjunkturdaten abgekoppelt
Liquiditätsflut der Notenbanken und starke Unternehmensgewinne treiben die amerikanischen Aktienindizes auf Rekordhochs

Die Aktienkurse laufen den Kon-
junkturdaten davon. Das billige
Geld treibt die Indizes an. Mit-
halten können beim Dow Jones
nur die Unternehmensgewinne.

Michael Rasch

8000 Punkte, 11 000 Punkte, 13 000
Punkte, 15 000 Punkte und seit vergan-
gener Woche 16 000. Der Dow Jones
Industrial erreicht bzw. überwindet seit
dem Finanzkrisentief im März 2009 die
runden Tausender-Marken anscheinend
mühelos und bildet immer wieder zykli-
sche Hochs aus. Getrieben wird der
«Dow» dabei primär von Massnahmen
verschiedener Notenbanken, wie Gra-
fik 1 zeigt. Das galt besonders für die
Jahre 2009 bis 2011, als die US-Noten-
bank (Fed) ihre ausserordentlichen
geldpolitischen Massnahmen (QE I und
QE II) startete bzw. ankündigte. Auch
die sogenannte Operation Twist sowie
die unlimitierte Kreditvergabe an Ge-
schäftsbanken durch die Europäische
Zentralbank gaben den Aktienmärkten
schliesslich Ende 2011 weiter Schub. In-
zwischen scheinen sich die Kurse end-
gültig von den makroökonomischen
Wirtschaftsdaten in den USA abgekop-
pelt zu haben.

Ebenfalls massive Auswirkungen auf
die Aktienmärkte hatten eine Aussage
von EZB-Präsident Mario Draghi im
Juli 2012, mit der er eine Bestandes-
garantie für den Euro abgab, sowie eine
neuerliche und diesmal zeitlich vorerst

unbegrenzte Ausweitung der Anleihen-
käufe durch das Fed im Dezember 2012.
Dies trieb die Aktienmärkte auf immer
neue Rekordstände. Als Fed-Präsident
Ben Bernanke im Mai dieses Jahres je-
doch vor dem US-Kongress eine Verrin-
gerung von QE III andeutete, zeigten
die Aktienmärkte sofort Schwäche – bis
Bernanke im Juli wieder zurückruderte.
Die Erwartung der Marktteilnehmer,
dass die US-Notenbank wohl nun erst
im ersten Quartal des kommenden Jah-
res damit beginnen wird, die Aufkäufe
von amerikanischen Staatsanleihen und
Hypothekenpapieren in der Höhe von
monatlich 85 Mrd. $ langsam zu redu-
zieren, treibt den Dow Jones Industrial
und über ihn viele andere Aktienindizes
der Welt immer weiter nach oben.

Flaue Frühindikatoren
Die Konjunkturdaten für die amerika-
nische Wirtschaft können bei dieser
Entwicklung schon lange nicht mehr
mithalten. Dies kann man als Indiz da-
für werten, dass sich die Aktienmärkte
durch das von der US-Notenbank in
Massen bereitgestellte billige Geld im-
mer stärker von der makroökonomi-
schen Entwicklung abkoppeln. Wäh-
rend der «Dow» längst über seinen Vor-
krisenrekord von rund 14 000 Punkten
geklettert ist und Ende letzter Woche
bei rund 16 000 Zählern stand, ist eine
ähnliche Entwicklung bei den Konjunk-
turdaten nicht zu finden. Das nominale
Bruttoinlandprodukt (Jahresvergleich)
dümpelt derzeit bei 3,1% und liegt da-
mit deutlich unter den fast 7% der Jahre
2005/06. Allerdings ist das BIP ein nach-
laufender Indikator.

Doch auch der vom Conference
Board berechnete Index der Frühindi-
katoren liegt – obwohl kontinuierlich
steigend – mit einem Septemberwert
von 97,1 Zählern erheblich unter dem
Vorkrisenniveau von über 105 Punkten
(Grafik 3). Das Gleiche gilt für den
ISM-Index für das verarbeitende Ge-
werbe, ebenfalls einer der wichtigsten
Frühindikatoren für die amerikanische
Wirtschaft (Grafik 5). Eine solche Ent-
wicklung zeigt sich im Prinzip bei allen
wirtschaftlichen Frühindikatoren, bei-
spielsweise auch beim ISM-Index für
das nichtverarbeitende Gewerbe sowie

bei verschiedenen Indikatoren von re-
gionalen Fed-Banken wie dem Empire-
State-Manufacturing-Index oder dem
Philly-Fed-Index. Die Auslastung der
Produktionskapazitäten in den USA in
der Industrie und im Dienstleistungs-
sektor liegt mit 78,1% derzeit ebenfalls
deutlich unter den Werten der Jahre
2006/07, als mehr als 80% erreicht wur-
den (Grafik 4).

Auch die Stimmung unter den Ame-
rikanern sowie der private Konsum ver-
harren klar unter dem Niveau der Jahre
2006/07. Besonders deutlich wird dies
bei dem Index für das Konsumentenver-
trauen von Bloomberg: Dieser Indika-
tor für die Stimmung unter den Ameri-
kanern hat sich seit 2008 nur marginal
von etwa –50 auf derzeit –33,9 Punkte
erholt. Vor der Krise wurden fortlau-
fend Werte zwischen 0 und –20 erreicht.

Starke Unternehmensgewinne
Abseits der makroökonomischen Daten
gibt es im mikroökonomischen Bereich
jedoch einen extrem wichtigen Faktor,
der beim «Dow» mithalten kann und
der – neben den laufenden Notenpres-
sen der Zentralbank – für das Rally am
US-Aktienmarkt verantwortlich ist: die
Gewinne der Konzerne. Gemessen an
den aggregierten Gewinnen pro Aktie
für die im breiten S&P 500 vertretenen
Unternehmen sind die Erträge der Fir-
men bereits deutlich über das Niveau
der Jahre 2007/08 geklettert (vgl. Grafik
in Spalte 1). Dies gilt sowohl für die auf
Analytikerschätzungen basierenden er-
warteten Gewinne als auch für die tat-
sächlich operativ erzielten Ergebnisse.

Ursächlich hierfür dürften verschie-
dene Entwicklungen sein. So verdienen
die grossen US-Unternehmen ihr Geld
längst nicht mehr nur in den USA, son-
dern in der ganzen Welt. Sie profitieren
somit auch vom Wachstum in anderen
Regionen, vor allem in Schwellenlän-
dern. Zudem ziehen auch die Konzerne
aus der Liquiditätsschwemme und den
niedrigen Zinsen ihre Vorteile, weil sie
sich dadurch beispielsweise zu sehr
günstigen Konditionen verschulden
können. Darüber hinaus nutzten immer
mehr Firmen die Gelegenheit für Ak-
tienrückkäufe und verdichteten somit
den Gewinn pro Aktie.


