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Doppelte Empfehlung für Versicherer
(Reuters) ! Die Analytiker von JP Morgan
und der Deutschen Bank haben Investo-
ren am Montag zum Einstieg in den euro-
päischen Versicherungssektor geraten.
Er sei Profiteur der steigenden Renditen
der US-Staatsanleihen. Wenn die Rendi-
ten anzögen, entwickelten sich die Kurse
von Zyklikern und Finanzwerten stark,
betonten die Experten von JP Morgan.
Ihre Kollegen von der Deutschen Bank
sagten bis Jahresende einen Anstieg der
Renditen der zehnjährigen Staatsanlei-
hen auf 2,35% von derzeit 2,27% voraus.
Auch ein Anstieg auf 2,70% sei nicht aus-
geschlossen. Am stärksten profitierten
die Lebensversicherer von dieser Ent-
wicklung, betonten die Banker.

UBS revidiert Prognose für Goldpreis
(Bloomberg) ! Die UBS hat ihre Monats-
prognose für den Goldpreis von 1775 auf

1550 $ je Unze nach unten revidiert. Auf
Sicht von drei Monaten korrigierte die
Bank die Prognose von 1950 auf 1600 $
je Unze. Das geht aus einer Studie der
UBS-Analytikerin Edel Tully in London
hervor, die am Montag vorgelegt wurde.
Man sehe Gold jetzt in einem herausfor-
dernden Umfeld, schrieb Tully darin.

Pimco warnt vor Frankreich & Co.
(Bloomberg) ! Die Anleihenexperten von
Pacific Investment Management Co.
(Pimco) sind vorsichtig bei Bonds aus
Spanien, Italien, Frankreich und anderen
Ländern aus Kern-Europa. Das geht aus
einem Interview mit dem Chef für das
Portfolio-Management in Europa her-
vor. Anleihen aus Griechenland, Irland
und Portugal meidet Pimco vollständig.
Besonders bei Griechenland gebe es ein
signifikantes Risiko, dass das Land dem
Euro den Rücken kehren werde.
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Das Ernährungsproblem
wird unterschätzt

cri. ! Finanzkrise hin oder her, die Er-
nährungsfrage sei das wichtigste Pro-
blem, das die Menschheit in den
nächsten Jahren lösen müsse, meint
Jeremy Grantham von der Vermö-
gensverwaltungsgesellschaft Grant-
ham, Mayo, Van Otterloo & Co.
(GMO) in Boston. Er ist Mitbegrün-
der und Chefstratege des privaten
Unternehmens, das inzwischen Kun-
dengelder in Höhe von 100 Mrd. $ mit
überdurchschnittlichem Erfolg und
mit globalem Fokus verwaltet.

Es gebe schlicht und einfach zu
viele Leute und zu wenig Land, sagt
Grantham mit dem Hinweis darauf,
dass die Bevölkerung weiter zuneh-
me, während die landwirtschaftlich
nutzbare Fläche begrenzt bleibe. Eine
«Grüne Revolution» habe in den ver-
gangenen 40 Jahren zwar zu einer
jährlichen Steigerung der Nahrungs-
mittelproduktion von 3,5% auf glei-
cher Fläche geführt. Zuletzt jedoch sei
die Wachstumsrate auf 1,5% gefallen
und konvergiere mit der Entwicklung
der Weltbevölkerung. Die Landwirt-
schaft habe die Produktivität bisher
durch zunehmende Verwendung von
Düngemitteln zwar steigern können,
inzwischen sei diese Entwicklung aber
weitgehend ausgereizt. Zugleich habe
man den verfügbaren Boden schlecht
behandelt und auf diese Weise die
künftige Ertragsfähigkeit beschädigt.
Selbst mit den Wasserreserven sei
man verschwenderisch umgegangen,
was beinahe weltweit zu sinkenden
Grundwasserspiegeln geführt habe.
Das müsse sich ändern.

Die drei kritischen Faktoren für die
landwirtschaftliche Produktion seien
Kali, Phosphor und Wasser. Fehle
einer, lasse sich die Produktion – trotz
modernen Methoden wie der Gen-
manipulation – kaum auf dem gegen-
wärtigen Niveau halten, erklärt
Grantham. Er ist optimistisch, dass
man sich bei der Wasserversorgung
durchmogeln könne. Kali und Phos-
phor dagegen seien Rohstoffe, die sich
nur in begrenzten Mengen günstig för-
dern liessen. Niemand habe bisher die
Frage beantwortet, was passiere,
wenn die Vorkommen erschöpft sei-
en. Man falle möglicherweise zurück
ins Mittelalter, in dem Teile Europas
und Chinas überlebten, weil sie eine
funktionierende Kreislaufwirtschaft
hatten. Der Rest verhungere. Eine
Bevölkerung von künftig 9 Mrd. Men-
schen werde sich mit dieser Wirt-
schaftsweise kaum ernähren lassen,
sagt Jeremy Grantham. Kali könne
man zwar aus dem Meerwasser gewin-
nen. Allerdings sei das teuer, da es
einen hohen Energieaufwand erfor-
dere. Noch aufwendiger sei die Be-
schaffung von Phosphor.

Langfristig orientierten Anlegern
eröffne die Konstellation interessante
Möglichkeiten, zumal die Düngemit-
telvorkommen ungleich verteilt seien.
80% der globalen Phosphor-Vorkom-
men seien in der westlichen Sahara zu
finden. Diese Tatsache werde Saudi-
arabien künftig im Vergleich mit Ma-
rokko unbedeutend aussehen lassen.
Während Nordamerika und Russland
über grosse Kali-Vorkommen verfüg-
ten, seien andere grosse Staaten auf
Importe angewiesen. Das führe dazu,
dass sich der Welthandel in den kom-
menden Jahren ändern werde. Nah-
rungs- und Düngemittel stünden auf
einer Seite der Gleichung und alles
andere auf der anderen, erklärt
Grantham.

Protektionistische Tendenzen, wie
sie in den letzten Monaten in Form
der Beschränkung von Kali-, Weizen-
oder Baumwollexporten schon zu be-
obachten waren, würden wahrschein-
licher werden. Langfristig orientierte
Anleger sollten sich darauf einstellen,
rät Grantham, und möglichst gutes
Farmland oder Wald erwerben, in er-
neuerbare Energien investieren, sich
auf die Verbesserung der Energieeffi-
zienz konzentrieren und auf Boden-
schätze setzen.

Kurzfristig dagegen sehe die Welt
etwas anders aus. Anleihen böten mit
Abstand das schlechteste Verhältnis
zwischen Risiko und zu erwartendem
Ertrag, erklärt Grantham weiter – und
privat habe er vor einigen Tagen sogar
amerikanische Staatsanleihen mit ei-
ner Laufzeit von 30 Jahren leer ver-
kauft. Er rechnet zwar mit einer rela-
tiv robusten wirtschaftlichen Entwick-
lung in den Vereinigten Staaten und in
den Schwellenländern. Europa könne
in seiner Gesamtheit möglicherweise
gar eine Rezession vermeiden. Trotz-
dem betrachtet er die Aktienmärkte
etwas skeptisch. Bis zum Abschluss
der US-Präsidentschaftswahlen kön-
ne sich der Kursaufschwung fort-
setzen. Danach nähmen aber die Sor-
gen über die hohe Staatsverschuldung
zu. Zudem sei mit der Normalisierung
der rekordhohen Gewinnmargen der
Unternehmen zu rechnen. Anleger
sollten künftig mehr auf die
Gewinnqualität achten.
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«Ich setze auf
fallende Kurse
bei amerika-
nischen An-
leihen.»

Jeremy Grantham
Chefstratege von GMO
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EXCHANGE TRADED PRODUCTS

Stiefkinder der ETF-Familie
Neue Produkte mit Gegenpartei-Risiken und höheren Kosten

ETC und ETN werden rege nach-
gefragt. Doch sie sind keine Son-
dervermögen wie die Namens-
geber Exchange Traded Funds –
sondern strukturierte Produkte.

Werner Grundlehner

Die Übersicht ist völlig verloren gegan-
gen. Standen Produkte mit dem Na-
menszusatz Exchange Traded lange für
Einfachheit und günstige Konditionen,
hat eine Flut von neuen Produkten für
Verwirrung und fast schon babylonische
Sprachwirren gesorgt. Neue Produkte
wie Exchange Traded Commodities
(ETC) und Exchange Traded Notes
(ETN) – die wiederum als Exchange
Traded Products (ETP) zusammenge-
fasst werden – suggerieren mit ihren Be-
zeichnungen Nähe zu den Erfolgspro-
dukten Exchange Traded Funds (ETF).
Doch die neusten Mitglieder der Fami-
lie der Indexprodukte weisen Unter-
schiede zu den ETF auf, die den Inves-
toren meist nicht bewusst sind – diese
aber teuer zu stehen kommen könnten.

Bester Beginn der Geschichte
Die Anleger lassen sich aber bis jetzt
nicht verunsichern. Kotierte Indexpro-
dukte verzeichneten 2012 den besten
Jahresbeginn ihrer jungen Geschichte.
Nach Angaben des Vermögensverwal-
ters Blackrock flossen 34,1 Mrd. $ neues
Kapital in den Sektor. Der Nettozufluss
lag damit um 144% über dem Vorjah-
resmonat. Zum ersten Mal seit 1994 fiel
das Geschäft im Januar damit besser aus
als im vorherigen Dezember. Die übri-
gen Indexprodukte (vgl. Grafik) wach-
sen dabei schneller als ETF.

Die neuen Indexprodukte decken
Anlagebereiche ab, die über herkömm-
liche ETF nur schwer zugänglich sind.
ETC bilden die Entwicklung von Roh-
warenpreisen nach, während ETN vor
allem auf Währungen, Volatilitäten
oder Nebenwerte setzen. Ein Grund für
die Entstehung der neuen Indexpro-
duktkategorien ist auch, dass unter der
EU-Richtlinie «Ucits III» für Fonds aus
Diversifikationsgründen nicht gestattet
ist, nur den Preis eines einzelnen Roh-
stoffs abzubilden.

Rechtlich gesehen sind sowohl ETC
als auch ETN Schuldverschreibungen.
Es handelt sich bei den Instrumenten
um strukturierte Produkte, die Index-
zertifikaten sehr ähnlich sind. Für den

Käufer besteht also die Gefahr, dass der
Schuldner zahlungsunfähig wird.

Die Schweizer Börse SIX führt seit
einigen Monaten für ETP ein eigenes
Segment. Für ETF, die kotierten Index-
fonds, wird schon seit längerem ein eige-
nes Handelssegment geführt. Die in der
Schweiz kotierten ETP sind alle be-
sichert. Damit entfällt das Gegenpartei-
risiko grösstenteils und damit auch der
Nachteil gegenüber «herkömmlichen»
ETF. Als Besicherung dienen meist
Wertpapiere, Edelmetalle oder Bargut-
haben. Diese sind bei einer unabhängi-
gen Drittpartei deponiert. So ähneln
Schweizer ETP strukturierten Produk-
ten mit Cosi-Besicherung (Collateral
Secured Instruments). Die Kosten für
diese Pfandbesicherung belaufen sich
für den Investor auf 20 bis 50 Basis-
punkte.

An der SIX waren Ende Februar 35
ETC- und ETN-Produkte der Anbieter
Deutsche Bank, Royal Bank of Scot-
land und Source kotiert. Auf Anfrage
teilt die Blackrock-Tochter iShares mit,
ihr Angebot an der Schweizer Börse im
Laufe des Jahres ausbauen zu wollen.
An der Deutschen Börse waren auf
Xetra per Ende Februar 264 ETC und
123 ETN kotiert.

In alle Anlagekategorien, in die nicht
direkt angelegt werden kann, investie-
ren die Indexprodukte über Terminkon-
trakte. Die Erneuerung dieser Kontrak-
te am Ende der Laufzeit kann zu Roll-
verlusten oder -gewinnen führen, die
nichts mit der Preisentwicklung der
Basisanlage zu tun haben. Das «Wall
Street Journal» berichtete vor kurzem
vom ETN «iPath Dow Jones UBS Natu-
ral Gas Subindex Total Return», der
2012 ein Plus von über 50% ausweist,
obwohl der Gaspreis zur Schwäche

neigte. Dieser Preisanstieg resultierte,
weil der Emittent Barclays die Ausgabe
dieses Produkts schon seit längerem ge-
stoppt hat und eine hohe Nachfrage die
Preise trieb. Andere ETN auf Gas wei-
sen im laufenden Jahr einen Abschlag
auf. Derartige Preisausschläge in beide
Richtungen ohne fundamentale Grund-
lage machen die Produkte für Anleger
unberechenbar und riskant.

Ein Marketinginstrument
Es drängt sich der Verdacht auf, dass die
Produkte vor allem aus Marketing-
Gründen mit dem Namenszusatz Ex-
change Traded versehen wurden. So
sehen es auch professionelle ETF-An-
wender. «Aus Kosten- und Transparenz-
gründen setzen wir ausschliesslich auf
ETF», sagt Philipp Ochsner von Index-
investor, einem Schweizer Vermögens-
verwalter, der nur auf Indexprodukte
setzt. Als Anleger müsse man aufpas-
sen, ob man in Fonds, also Sonderver-
mögen, oder «nur» Zertifikate bzw.
strukturierte Produkte investiere.

Ochsner fügt an, dass er Investitio-
nen in Rohstoffe sowieso skeptisch
gegenüberstehe. Längerfristig und infla-
tionsbereinigt sei die Performance von
Rohstoffen nämlich ernüchternd. Er be-
vorzuge rohstoffnahe Unternehmen,
um den Sektor abzudecken. Alex Hin-
der, von Hinder Asset Management, ein
Schweizer Pionier des indexierten An-
legens, führt an, dass bei Swap-basierten
ETF das Gegenparteirisiko und der
Swap selbst kritisiert würden. Bei ETP
sei dieses Problem noch viel grösser,
denn dort handle es sich um eigentliche
Schuldverschreibungen einer Bank und
nicht um regulierte Fonds. Darüber
spreche man aber nicht gern.

IMMOBILIENFONDS

In «grüne Häuser» investieren
Nachhaltige Immobilienfonds setzen auf das soziale Gewissen der Anleger

Marie-Astrid Langer ! Das Etikett
Nachhaltigkeit heftet sich heute vom
Landwirt bis zum Automobilhersteller
jeder gerne an. Auch in der Finanzbran-
che findet man immer häufiger Pro-
dukte, die ein «nachhaltiges Invest-
ment» versprechen, beispielsweise bei
«nachhaltigen Immobilienfonds», wie
sie einige Banken im Angebot führen.
Bei einem Immobilienfonds beteiligt
sich ein Anleger indirekt an mehreren
Liegenschaften, indem er an der Börse
Anteilscheine von Fondsgesellschaften
kauft. Die Gesellschaften ihrerseits er-
werben die Immobilien, die meist zum
Wohnen, manchmal auch fürs Gewerbe
vermietet werden.

Unklare Begriffsdefinition
Der Begriff Nachhaltigkeit ist allerdings
nicht eindeutig definiert; im Alltag wird
er oft als Synonym für Energieeffizienz
verwendet. Die Weltkommission für
Umwelt und Entwicklung definierte
1987 eine Entwicklung als nachhaltig,
«wenn sie den Bedürfnissen der heuti-
gen Generation entspricht, ohne die
Möglichkeiten künftiger Generationen

zu gefährden, ihre Bedürfnisse zu be-
friedigen». Das Zentrum für Nachhal-
tigkeit der Universität Zürich hat zu-
dem einen Leitfaden sowie einen Index
entwickelt, der die Nachhaltigkeit von
Immobilien bewertet.

Darüber hinaus definiert jede Fonds-
gesellschaft eine «nachhaltige Immobi-
lie» etwas anders. Die Credit Suisse
überprüft Liegenschaften, die für ihren
nachhaltigen Immobilienfonds «Green
Property» in Frage kommen, anhand
von fünf Kriterien: Energie, Materia-
lien, Nutzung, Infrastruktur und Le-
benszyklus. Bei einer in Frage kommen-
den Immobilie darf beispielsweise die
nächste Bushaltestelle nicht weiter als
200 Meter entfernt sein. Die Bank Sara-
sin achtet dagegen bei Käufen für ihre
zwei nachhaltigen Immobilienfonds auf
die soziale und ökologische Verträglich-
keit der Liegenschaften; also beispiels-
weise, welche Möglichkeiten zur Abfall-
entsorgung es gibt.

Bei beiden Banken richten sich die
nachhaltigen Immobilienfonds an soge-
nannte «qualifizierte» Investoren, also
institutionelle Anleger wie Pensions-
kassen und Versicherungen. Das Ri-

sikoprofil und der lange Anlagehorizont
von 25 Jahren machten diese Produkte
für private Anlage ungeeignet, sagt
Benedikt Gratzl von Sarasin.

Diversifikation des Portfolios
In den nachhaltigen Immobilienfonds
der CS dürfen auch Privatpersonen mit
einem Finanzvermögen von mindestens
2 Mio. Fr. investieren. Die Finanz-
marktaufsicht habe den Anlegerkreis
eingeschränkt, weil mehr als 30% der
Immobilien erst gebaut würden, erklärt
Ulrich Braun von der Immobilienbera-
tung der CS. 2013 oder 2014 komme der
Fonds an die Börse. Im Gegensatz zur
Konkurrenz bietet die UBS keinen
exklusiv nachhaltigen Immobilienfonds
an. Man integriere Nachhaltigkeit in
alle Fonds, sagt Urs Fäs, stellvertreten-
der Leiter der UBS-Immobilienfonds.

Grundsätzlich sollten sich Investoren
genau anschauen, was hinter dem Eti-
kett Nachhaltigkeit steckt, und prüfen,
ob es sich nicht nur um Marketing han-
delt. Erst dann sollte man erwägen,
nachhaltige Immobilienfonds zur Di-
versifikation des Portfolios zu nutzen.

Philipp Ochsner



