
Globale Aktien-ETFs

Immer mehr Gelder werden passiv am Weltaktienmarkt angelegt
Die laufenden Kosten dieser Standardprodukte sind extrem niedrig – Hoher Anteil von US-Aktien und von Technologie-Titeln

 Von Werner Rüppel, Frankfurt

Börsen-Zeitung, 7.2.2023
An den Kapitalmärkten schreitet die 
passive Revolution voran. Denn die 
Zahl der in börsennotierten Index-
fonds, den Exchange Traded Funds,  
kurz ETFs, angelegten Gelder wächst 
stetig. Und das auch in Europa in 
Form von Ucits-ETFs, wobei Amerika 
beim Anteil der passiven Investments 
eine Vorreiterrolle einnimmt. Hinzu 
kommt, dass immer mehr Anleger, 
bevorzugt auch junge Investoren, die 
ETFs entdecken, und Discount- und 
Neo-Broker ihr Angebot ausweiten. 
Nicht zuletzt vor diesem Hintergrund 
ist die ETF-Branche davon über-
zeugt, dass sich das überdurch-
schnittliche Wachstum in den kom-
menden Jahren fortsetzen wird.

Ein Kernprodukt für passive Anle-
ger, das  vor allem auch bei Sparplä-
nen wachsende Beliebtheit genießt, 
sind ETFs auf den globalen Aktien-
markt. Der Vorteil dieser Produkte: 
Sie eröffnen einen breit diversifizier-
ten und kostengünstigen Zugang 
zum Weltaktienmarkt. Nicht zuletzt 
haben die Welt-Aktien-ETFs in den 
vergangenen Jahren hohe Wertzu-
wächse erzielt, wie auch die Tabelle 
zeigt. Die Performance beträgt auf 
Sicht von zehn Jahren satte 10,7 % 
bis 11,8 % pro Jahr. 

Doch zurück zu den Gebühren. In 
der ETF-Branche herrscht großer 

Wettbewerb. Vor diesem Hinter-
grund sind die laufenden Kosten für  
Standardprodukte auf den MSCI 
World, der die Aktien der Industrie-
länder umfasst, und auf den MSCI 
All Country World Index (ACWI), der 
auch Schwellenländer mit beinhal-
tet, über die Jahre deutlich gesun-
ken. Sie beginnen inzwischen bei 12 
Basispunkten (BP) pro Jahr und lie-
gen häufig gerade einmal bei etwa 
20 BP pro Jahr. Amundi bietet einen 
ETF auf einen von Solactive entwi-
ckelten Weltaktienindex sogar zu 
lediglich 5 BP pro Jahr an. Viel güns-

tiger geht es nicht.  Daher werden 
ETFs mitunter auch als „Aldi“-Fonds 
bezeichnet.

Inzwischen bilden die Aktien-ETFs 
die jeweiligen Indizes auch vorwie-
gend physisch ab, sie kaufen also die 
Aktien direkt und bilden die Indizes 
nicht synthetisch über Swaps ab. 
Auch die physische Abbildung ist 
etwas, was doch viele Investoren 
begrüßen.

Über die gängigen Indizes inves-
tieren Anleger zwar breit gestreut am 
Aktienmarkt. So setzt sich zum Bei-
spiel der MSCI World aus mehr als 

1 500 Titeln zusammen. Trotzdem 
gibt es eine gewisse Unwucht, von 
der Anleger zumindest wissen soll-
ten. Der größte Aktienmarkt welt-
weit befindet sich in den USA. Ent-
sprechend nimmt Amerika bei den 
nach Marktkapitalisierung berechne-
ten Indizes ein großes Gewicht ein. 
Beim MSCI World sind es aktuell 
67,7 % und beim MSCI ACWI 60 %. 
Dahinter folgt übrigens Japan mit 
6,2 % bzw. 5,5 %. Sollte es also am 
US-Aktienmarkt zu einem Einbruch 
kommen, schlägt dieser auch stark 
auf dem MSCI World durch.

Zudem sind die großen Tech-
Schwergewichte im MSCI World und 
auch im MSCI ACWI stark vertreten.  
So beträgt der Anteil von Apple am 
MSCI World 4,3 %. Dahinter folgen 
Microsoft mit 3,3 %, Alphabet mit 
2,2 % und Amazon mit 1,8 %. Auf der 
anderen Seite waren es gerade dieser 
hohe US-Anteil und der  recht große 
Anteil von Big Tech, welche die Per-
formance des MSCI World und auch 
des MSCI ACWI in den vergangenen 
Jahren getrieben haben. 

Darüber hinaus unterliegen auch 
die Welt-Aktien-ETFs natürlich dem  

allgemeinen Aktienmarktrisiko. 
Kurzfristige Rückschläge sowie  auch 
größere Schwankungen sind daher 
immer möglich. Dafür winkt dann 
langfristig eine durchaus hohe  Wahr-
scheinlichkeit für überdurchschnitt-
liche Erträge. Nur wer die genannten 
Schwankungen nicht aushalten kann 
oder wer sein Geld in Bälde wieder 
benötigt, sollte nicht in solche Akti-
en-ETFs investieren.

Auch nachhaltige Produkte

Die Gelder, die in diesen Produk-
ten investiert sind, haben in den ver-
gangenen Jahren  beträchtliche Grö-
ßen erreicht. So sind im Core-ETF der 
Blackrock-Tochter  iShares auf den 
MSCI World inzwischen satte 
45,2 Mrd. Euro angelegt. Auch ein 
entsprechender ETF der DWS-Marke 
Xtrackers kommt auf 9,3 Mrd. Euro. 
Und Vanguard verwaltet über einen 
ETF auf den FTSE All-World-Aktien-
index 14,7 Mrd. Euro.

In den Weltaktienmarkt können 
Anleger inzwischen auch über eine 
Reihe von nachhaltig ausgerichteten 
ETFs investieren. So hat zum Beispiel 
die UBS bereits vor etlichen Jahren 
einen ETF auf den MSCI World Soci-
ally Responsible Index aufgelegt. 
Auch hier kann sich die Performance 
über zehn Jahre mit 11,5 % pro Jahr 
sehen lassen. Nachhaltig lohnt hier 
also genauso.  

Ihnen wird somit die Dynamik des 
Weltaktienmarkts zuteil oder auch 
die bestimmter schnell wachsender 
Regionen sowie die von Einzelwer-
ten. Hinzu kommen die zumindest 
langfristig wachsenden Gewinne von 
Unternehmen, Aktienrückkäufe und 
mitunter üppige Dividenden als 
Unterstützungsfaktoren.

Interessant ist es, zu analysieren, 
welche Produkte, Fonds oder Einzel-
personen in den vergangenen Jahren 
und Jahrzehnten mit Kapitalanlagen 
reich geworden sind. Die rentenlasti-
ge und mit vollumfänglichen Garan-

tien ausgestattete Riester-Rente war 
es jedenfalls nicht. Überzeugt und 
das Vermögen ihrer Anteilseigner 
deutlich vermehrt haben hingegen 
der schwedische Pensionsfonds AP7 
oder der norwegische Staatsfonds, 
die beide in hohem Maße an den 
Weltaktienmärkten investiert haben. 
Auch die Yale-Stiftung hat ihr Vermö-
gen über das Eingehen von Aktien-
marktrisiken deutlich gesteigert. 
Und der erfolgreichste Investor die-
ser Welt, Warren Buffett, ist über 
Aktieninvestments, und das nicht 
nur in den USA, sondern weltweit, 
sagenhaft reich geworden.

Profitiert haben die global anle-
genden Aktienfonds  natürlich durch 
die überdurchschnittliche Perfor-
mance der großen Technologie­-
aktien, sprich Apple, Microsoft, Ama-
zon und Alphabet. Dass gerade diese 
Werte so stark zulegen,  mag sich 
künftig durchaus ändern. Aber durch 
ein globales Engagement am Aktien-
markt erhalten Anleger eben Zugang   
zu anderen schnell wachsenden und 
profitablen Aktien. Manager von 
aktiven Fonds können gerade diesen 
Umstand nutzen. Wobei sich 
natürlich­ durchaus die Frage stellt, 
inwieweit es ihnen auf Dauer gelingt, 
damit eine überdurchschnittliche 
Performance zu erzielen.

Ein Anleger könnte sich bei seinen 
Engagements allein auf den deut-
schen Aktienmarkt beschränken, was 
auch in bestimmten Phasen durchaus 

ertragreich ist. Eine globale Alloka-
tion kann zum einen aber über eine 
breitere Streuung das Aktienmarkt­-
risiko reduzieren. Zum anderen kön-
nen Weltaktienfonds eben auch in 
attraktive Werte investieren, die 
ihren Sitz nicht in Deutschland 
haben. „Man sollte sein Kapital mög-
lichst global allokieren“, meint denn 
auch Thomas Romig, Head of Multi 
Asset Portfolio Management bei 
Assenagon. „Länder wie die Ver­-
einigten Staaten, China oder auch 
Indien bieten Unternehmen ein 
dynamischeres Wirtschaftsumfeld 

und damit bessere Renditechancen 
als Deutschland, das aufgrund star-
ker Bürokratie und Regulierungen 
limitiert bleiben wird.“ Sollten 
jedoch Reformen ergriffen werden, 
dürfte Deutschland laut Romig auch 
bei Anlegern wieder in den Vorder-
grund rücken. 

 Wie die Tabelle zeigt, haben prak-
tisch alle aktiven Weltaktienfonds 
auf Sicht von zehn Jahren deutlich 
an Wert zugelegt. Auch ist das 
Volumen­ einzelner Fonds mitunter 
kräftig gewachsen. So sind die 
beiden­ Dickschiffe DWS Vermö­-

gensbildungsfonds I und UniGlobal 
aktuell mehr als 11 Mrd. Euro 
schwer.

Auf Sicht von zehn Jahren hat der 
Global Opportunity Fonds von Mor-
gan Stanley mit 15,6 % pro Jahr den 
höchsten Wertzuwachs erzielt. Doch 
ist dieses Produkt unter den betrach-
teten Fonds auch am risikoreichsten, 
was sich auch am Verlust von 18,1 % 
auf Jahressicht zeigt. Ähnliches gilt 
für den Global Focus Growth Fund 
von T. Rowe Price, der auf Jahres-
sicht 13,9 % verloren hat, aber über 
zehn Jahre auf eine Performance von 
14,4 % pro Jahr kommt.

Stattliche Performance

Stattliche Wertzuwächse über 
zehn Jahre haben mit 11,0 % pro Jahr 
sowie 10,6 % pro Jahr die beiden 
großen Flaggschifffonds UniGlobal 
und DWS Vermögensbildungsfonds 
I erzielt. Der 4,3 Mrd. Euro schwere 
Deka-GlobalChampions hat auf Jah-
ressicht zwar 11,1 % eingebüßt, 
kommt aber über zehn Jahre auf 
einen ordentlichen Wertzuwachs 
von 10,2 %.

Eine überzeugende Performance 
haben auch nachhaltig ausgerichtete 
Produkte erzielt, wobei  insbesondere 
die großen Tech-Firmen in  aller 
Regel die Nachhaltigkeitskriterien 
erfüllen. So kommt der LGT Sustai-
nable Equity Global über zehn Jahre 
auf ein Plus von 11,7 % pro Jahr, 
während der Metzler Global Equities 
Sustainability über zehn Jahre eine 
Performance von 11,1 % pro Jahr 
aufweist.

Seit Jahresbeginn haben die welt-
weiten Aktienmärkte wieder klar 
zugelegt. Deutlich wurde, dass es 
nach einer Abwärtsbewegung an den 
Märkten auch immer wieder nach 
oben geht. Insgesamt bleiben welt-
weit ausgerichtete Aktienfonds  ein 
aussichtsreiches Investment. Ob  
künftig aber die hohen Wertzuwäch-
se der vergangenen 10 oder 20  Jahre 
erreicht werden können, weiß heute 
natürlich niemand. 
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Performance des MSCI World Net Index auf Euro-Basis seit Februar 2003
Markanter Wertzuwachs Ausgewählte Weltaktienfonds

Name
    

ISIN
  

AuM 
(Mill. Euro)

Performance p.a. (%) Volatilität 
p.a. (%)

Laufende 
Kosten (%)1 J. 3 J. 5 J. 10 J.

Allianz   Interglobal A DE0008475070 1 955 −9,3 4,1 8,0 11,0 18,6 2,03
Deka-GlobalChampions CF DE000DK0ECU8 4 276 −11,1 5,7 8,8 10,2 15,9 1,45
DWS Vermögensbildungsfonds I   LD DE0008476524 11 006 −6,6 6,6 9,0 10,6 15,1 1,45
Fidelity World Fund A-Acc-USD LU1084165304 4 292 −7,4 6,2 8,0 − 17,8 1,89
LGT Sustainable Equity Global   (EUR) B LI0106892966 837 −3,6 6,0 8,4 11,7 16,3 1,74
Metzler Global Equities   Sustainability A IE0003723560 252 −9,6 8,5 10,4 11,1 19,1 1,90
Morgan Stanley − Global   Opportunity Fund A LU0552385295 9 071 −18,1 2,2 7,6 15,6 23,9 1,84
Ninty One Global Franchise F.   A Acc EUR LU0846948197 7 253 −3,7 6,3 10,5 10,8 17,2 1,89
Pictet − Quest Global Sust.   Equities P EUR LU0845340131 826 −2,1 6,9 9,0 10,9 17,3 1,28
Schroder Global Quality A Acc   Euro LU0323591833 449 −3,7 5,2 7,2 9,3 15,9 1,59
T. Rowe Price − Gl. Foc.   Growth Equity F. A LU0143551892 2 800 −13,9 8,0 11,2 14,4 20,4 1,71
UniGlobal DE0008491051 11 203 −6,5 9,7 10,2 11,0 17,7 1,45
Quelle: Morningstar, Stand: 3.2.2023; AuM = Assets under Management; p.a. = per annum Börsen-Zeitung

Global anlegende Aktien-ETFs im Vergleich
Name
  

ISIN
  

AuM 
(Mill. Euro)

Fokus
  

Abbildungs­-
methode

Performance p.a. (%) Volatilität 
p.a. (%)

Laufende 
Kosten (%)1 J. 3 J. 5 J. 10 J.

Amundi   Prime Global ETF LU1931974692 565 Aktien entw. Länder physisch −3,5 8,8 − − 17,5 0,05
Deka MSCI World ETF DE000ETFL508 1 440 Aktien entw. Länder physisch −3,6 8,6 − − 18,6 0,30
Invesco MSCI World ETF IE00B60SX394 3 034 Aktien entw. Länder synthetisch −3,0 9,1 10,3 11,7 17,5 0,19
iShares Core MSCI World ETF   (Acc) IE00B4L5Y983 45 236 Aktien entw. Länder physisch −3,1 9,0 10,2 11,8 17,4 0,20
Lyxor MSCI World (Lux) LU0392494562 3 309 Aktien entw. Länder synthetisch −3,2 9,0 10,2 11,8 17,4 0,20
SPDR MSCI World ETF IE00BFY0GT14 1 888 Aktien entw. Länder physisch −3,0 9,1 − − 17,3 0,12
Xtrackers MSCI World ETF IE00BJ0KDQ92 9 260 Aktien entw. Länder physisch −3,2 9,0 10,1 − 17,4 0,19
iShares MSCI ACWI ETF IE00B6R52259 6 347 Aktien weltweit physisch −3,8 8,1 9,0 10,7 16,6 0,20
SPDR MSCI ACWI ETF IE00B44Z5B48 2 455 Aktien weltweit physisch −3,9 8,1 9,0 10,8 16,6 0,40
Vanguard FTSE All-World ETF IE00B3RBWM25 14 692 Aktien weltweit physisch −3,7 8,2 9,0 − 16,6 0,22
UBS MSCI World Soc. Resp. ETF LU0629459743 3 876 Aktien entw. Länder physisch −5,7 8,3 10,4 11,5 18,2 0,22
Quelle: Morningstar, Angaben der Emittenten, 3.2.2023; p.a. = per annum; AuM = Assets under Management Börsen-Zeitung

 Von Werner Rüppel, Frankfurt

Börsen-Zeitung, 7.2.2023
 Das vergangene Jahr ist für Anleger  
ein Annus horribilis gewesen. Dabei 
haben der Einmarsch Russlands in 
die Ukraine und in der Folge der 
massive Anstieg der Teuerungsrate 
nicht nur zu deutlichen Straffungen 
der Notenbanken geführt. Auch die 
Weltaktienmärkte sind  eingebro-
chen. Vor diesem Hintergrund haben 
global ausgerichtete Aktienfonds 
2022 laut einer Analyse von Scope 
15,8 % an Wert verloren.

Klar wird, dass selbst weltweit in­-
vestierende Aktienfonds keine eierle-
gende Wollmilchsau sind. Sie unter-
liegen auch dem allgemeinen Aktien-
marktrisiko. Deutliche Rückschläge 
gehören also dazu. Gleichwohl sind 
gerade global ausgerichtete Aktien-
fonds für längerfristig orientierte 
Anleger attraktiv. Viele Finanzfach-
leute stufen sie denn auch als Basisin-
vestment ein. In den vergangenen 
Jahren waren Engagements am 
Weltaktienmarkt sehr lukrativ. So 
hat der Weltaktienindex MSCI World 
Net in Euro in den vergangenen 20 
Jahren satte 449 % zugelegt (siehe 
auch den  Chart). Dies entspricht 
einer Performance von 8,9 % pro 
Jahr. Und eine Reihe von Gründen 
spricht dafür, dass globale Aktien 
auch weiterhin langfristig überzeu-
gen dürften, selbst wenn zwischen-
zeitlich immer einmal, wie 2022 
geschehen, magere Jahre dabei sind. 

Denn über weltweit anlegende 
Aktienfonds profitieren Anleger von 
einer breiten  Streuung über mehrere 
Regionen und Branchen hinweg. 

Weltweit investierende Aktien-
fonds haben in den vergangenen 
Jahren satte Wertzuwächse 
erzielt. Langfristig bleibt die 
Assetklasse, die von der Dynamik 
der Weltaktienmärkte profitiert, 
aussichtsreich. Doch kann es zwi-
schenzeitlich immer einmal Rück-
schläge wie im vergangenen Jahr 
geben.
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Redaktion: Werner Rüppel 
(w.rueppel@boersen-zeitung.de)

Standpunkt

Aussicht auf 
ein gutes 
Börsenjahr

Mit einer Kursexplosion sind 
die Märkte in das neue Jahr 

gestartet. So hat zum Beispiel der 
Dax im Januar 8,7 % zugelegt und 
liegt aktuell rund 10 % über dem 
Schlussstand 2022. Und wenn der 
Januar richtig positiv verläuft, 
wird es meist ein gutes Börsen-
jahr, so die historische Erfahrung.  
Doch auch fundamental besteht 
Hoffnung. Knapp ein Jahr nach 
dem Überfall Russlands auf die 
Ukraine haben sich die Energie-
preise nach einem steilen Anstieg 
wieder ermäßigt. Die Inflation 
bleibt wohl hartnäckig, dürfte 
aber im Jahresverlauf zunächst in 
den USA und dann auch in der 
Eurozone deutlich zurückgehen. 
Wobei da natürlich auch Basisef-
fekte positiv durchschlagen. Die 
befürchtete schwere Rezession 
bleibt aus, die Unternehmensge-
winne sollten nicht massiv sinken 
und die Dividenden werden 
zumindest hierzulande sprudeln. 
Die Notenbanken dürften ob des 
nachlassenden Inflationsdrucks 
ihre Straffungen bald beenden. 
Also alles viel besser als vor weni-
gen Monaten befürchtet!

 (Börsen-Zeitung, 7.2.2023)

Werner Rüppel

Im Porträt: Thomas Segura und  Markus Jesberger

„Von diesem Weg können wir nicht abgehen“
Segura & Jesberger reklamiert unabhängige Beratung wohlhabender Familien als Markenkern – Geschäft mit schmaler Marge 

unabhängig zu sein, gehört den bei-
den Managern das Unternehmen 
allein. Gegründet haben die beiden 
ehemaligen Geschäftsführer des heu-
tigen Oddo BHF Family Office die 
Firma im Jahr 2016. 

Sie konnten dabei bereits am 
Anfang mit vielen gewachsenen Kun-
denbeziehungen starten. Weil sie die 
meisten Aufgaben an andere Dienst-
leister abgeben, machen sie selbst 
nur wenig Geschäft, wie Segura ver-
deutlicht. Gemessen am betreuten 
Vermögen sei eine Marge von 10 bis 
20 Basispunkten realistisch, wäh-
rend ein klassischer Vermögensver-
walter etwa 50 bis 100 Basispunkte 
veranschlage.  Rund 40 Klienten zählt 
die Gesellschaft heute, wozu über-
wiegend Unternehmerfamilien zäh-
len, aber auch institutionelle Kunden 
wie eine Kirche, ein Arbeitgeberver-
band, eine Gewerkschaft und ein 
Unternehmen. 

Annähernd 3 Mrd. Euro bringt das 
betreute Vermögen auf die Waage.  
Wer zu Segura & Jesberger kommt, 
ist also äußerst wohlhabend. „Das 
Kernthema ist, die Lebensleistung zu 
bewahren“, sagt Segura.  Sofern die 
Familien das Unternehmen noch 
besitzen, ist die Fortführung des 
Geschäfts ein zentraler Wert. Viele 
Klienten melden sich laut Segura 
aber auch nach Verkauf  eines Unter-
nehmens, wenn plötzlich ein großer 
Geldbetrag auf dem Konto liege.

Zwischen Soros und Madoff

In der historischen Villa Manskopf 
am südlichen Frankfurter Stadtrand 
sitzt die Firma in den ehemaligen 
Gesinderäumen, wo einst das Haus-
personal der  Weinhändlerfamilie 
Manskopf unterkam. Durch eine 
Empfangshalle mit imposantem 
Kronleuchter führt eine Treppe in die 
modern eingerichteten Büroräume. 

Die Firma teilt sich die Villa unter 
anderem mit dem Bildungsträger 
Akademie für Welthandel.

Das Selbstverständnis des Multi 
Family Offices äußert sich auch in 
der Kunst: In einem Beratungsraum 
für Kunden im unteren Gebäudeteil 
hängt ein Bild, auf dem viele Hände 
in verschiedene Jackentaschen grei-
fen – ein Symbol für intransparente 
Kosten in der Finanzbranche, von 
denen sich das Duo abgrenzen will.  
Im Flur vor ihren beiden Büros haben 
sie Zeichnungen der Augen  bekann-
ter Investoren, Zentralbanker und 
Politiker  aufgehängt: Die charakte-
ristischen Tränensäcke von George 
Soros, aber auch der Blick von  War-
ren Buffett und André Kostolany hän-
gen dort – von bekannten Investoren 
also, auf die sich Finanzprofis gerne 
berufen. Auch der Blick der ehemali-
ge Fed-Chefin Janet Yellen und des 
früheren EZB-Präsidenten Mario 
Draghi sind in der Galerie zu finden. 
Als warnendes Beispiel zählt auch 
der Blick des     Finanzgauners Bernard  
Madoff zu der Sammlung. 

Segura, der in seiner Freizeit jagt,  
dekoriert sein Büro mit Hirsch­-
geweihen. Sein Hund Brown gehört 
mit zum Büroteam. Haustiere seien 
gut für das Betriebsklima, findet er.  
Jesberger liebt es, zu grillen und zu 
kochen – dies sei ein  „kreativer Aus-
gleich“, wie er sagt.  Als Duo haben 
sich Jesberger und Segura bereits 
eingespielt. Oft seien die beiden 
Geschäftspartner anderer Meinung, 
doch fänden sie nach einem Aus-
tausch bald zueinander, erzählt Jes-
berger. Reibung sei gut, denn man 
lerne, die Gegenseite zu verstehen. 
„Wir sind von ganz unterschiedlicher 
Denkweise“, sagt auch Segura. „Das 
Einzige, bei dem wir uns einig sind, 
ist Rotwein“, scherzt er. 

Der Markt ist heterogen. Single 
Family Offices als Einheit familienge-
führter Unternehmen zählen ebenso 
dazu wie unabhängige Multi Family 
Offices wie HQ Holding und WSH 
Deutsche Vermögenstreuhand oder 
banknahe Anbieter wie das jeweilige 
Family Office  Deutsche Oppenheim  
und Oddo BHF. Der Begriff ist nicht 
trennscharf und Daten sind rar. Auch 
der berufliche Hintergrund in der 
Branche ist verschieden. Bankexper-
ten, Vermögensverwalter, Steuerbe-
rater und Rechtsanwälte sind  in 
Family Offices aktiv, aber auch Physi-
ker, Controller und ehemalige Unter-
nehmenslenker. Bankbetriebswirt 
Segura und Finanzfachwirt und 
Finanzökonom Jesberger haben 
damit eine klassische Laufbahn hin-
ter sich, in ihrer Firma beschäftigen 
sie aber Fachleute der Mathematik. 
Insgesamt ist die Firma mit einer 
Hand voll an Beschäftigten klein.

Für die Auswahl von Vermögens-
verwaltern verfolgt das Duo  genau, 
nach welcher Anlagemethode ver-
schiedene Häuser ein Portfolio steu-
ern. Gebe das Team etwa eine 
bestimmte Aktienquote vor, weiche 
manch ein Vermögensverwalter nur 
geringfügig davon ab, während 
andere die Quote offensiv in die eine 
oder andere Richtung anpassten. 

Um gute Vermögensverwalter auf-
zuspüren, reiche es nicht aus, allein 
das Anlageergebnis zu betrachten, 
sagt Jesberger. Viel wichtiger sei es, 
die Anlagestrategie zu verstehen, um 
den Kunden ein Gefühl zu geben, was 
von einer Vermögensverwaltung zu 

erwarten sei. Auf die Anlagerichtlini-
en komme es  an, ergänzt Segura, um  
Spielraum in der Geldanlage und 
Kostenkontrolle sicherzustellen.

Beauty Contest der Anwälte

Wenn eine Unternehmerfamilie 
indes die Nachfolge rechtlich regeln 
wolle, bringen Jesberger und Segura 
einen „Beauty Contest“ von Kanzlei-
en auf den Weg. Dann schildern sie 
den Fall der Familie anonymisiert, 
holen Ratschläge ein und unterbrei-
ten diese dann ihren Klienten. „Die 
Entscheidung treffen die Mandan-
ten“, sagt  Segura.

Die Gefahr von Interessenkonflik-
ten sehen die beiden Partner in allen 
Geschäften. Beim Rechtsanwalt, der 
auf Zeithonorar tätig werde, ticke die 
Uhr. Eine Beratung könne da schon 
einmal ausführlicher ausfallen, sagt 
Jesberger. Daher komme es darauf 
an, die Fragen  einzugrenzen. Ein 
geschlossener Fonds wiederum rufe 
zugesagte Mittel, nach deren Höhe  
sich die Vergütung richtet, nicht 
immer vollständig ab. Hier achte die 
Gesellschaft bei der Auswahl darauf, 
wie hoch die Quoten in der Vergan-
genheit lagen.  Wer vermögend ist, 
braucht also ein strenges Auge.  
Darauf ruht das Firmenversprechen.

Markus Jesberger war wie 
Thomas Segura als 
Manager für die heutige 
Oddo BHF Family Office 
aktiv, ehe er 2016 mit dem 
Geschäftspartner die Firma 
Segura & Jesberger auf den 
Weg brachte. Der Vater 
von drei Kindern, Jahrgang 
1974,  nimmt  gerne in der 
Küche und am Grill eine 
kreative Auszeit.

Thomas Segura, Jahrgang 
1967, nimmt seinen Hund 
Brown mit ins Büro. Das sei 
gut für das Betriebsklima, 
sagt der Geschäftsführer 
der Segura & Jesberger. 
Der Vater von vier Kindern  
war viele Jahre für die 
heutige Oddo BHF Family 
Office tätig. Mit Markus 
Jesberger gründete er 2016 
die eigene Firma.

Statt in der Innen­-
stadt Frankfurts 
zwischen Wolken­-
kratzern residiert 
Segura&Jesberger 
am südlichen 
Stadtrand in der 
Villa Manskopf.

  Von Jan Schrader, Frankfurt

Börsen-Zeitung, 7.2.2023
Wo Vermögen liegt, liegt auch eine 
Geschäftschance. So beschreiben 
Thomas Segura und Markus Jes-
berger einen Interessenkonflikt, den 
Finanzunternehmen bei der Bera-
tung wohlhabender Familien vor sich 
haben. Neben der Betreuung des Ver-
mögens liege dann etwa ein haus-
eigener Fonds oder  anderes Produkt 
im Portfolio oder eine fremde Wäh-
rung werde mit einer zusätzlichen 
Marge getauscht, wie sie beispielhaft 
erzählen. Doch die Kundschaft habe 
ein Gespür dafür, wenn ihr Interesse  
in den Hintergrund trete. Für  ihre 
Gesellschaft Segura & Jesberger neh-
men sie in Anspruch, sich nicht von 
gegenläufigen Interessen leiten zu 
lassen und „Gebührenkaskaden“ zu 
umgehen. „Wir wollen unsere Philo-
sophie bewahren“, sagt Segura dazu, 
„von diesem Weg können wir nicht 
abgehen“, bekräftigt Jesberger. 

Die beiden geschäftsführenden 
Gesellschafter beraten wohlhabende 
Unternehmerfamilien zum Erhalt 
des Vermögens, aber auch zu ande-
ren Fragen wie einem Generationen-
übergang, der Gründung einer Stif-
tung, dem Verkauf von Immobilien. 
„Wir sind Entscheidungsvorberei-
ter“, beschreibt Segura den Anspruch 
der gemeinsamen  Firma, die sich als 
Multi Family Office bezeichnet. Um 
auch von Unternehmerfamilien 

Vermögen weckt Begehrlichkeit. 
Unabhängige Beratung und ein 
Verzicht auf versteckte Kosten 
seien daher das A und O für die 
Betreuung äußerst wohlhaben-
der Menschen, sagen Thomas 
Segura und Markus Jesberger, die  
seit 2016 gemeinsam ein Multi 
Family Office führen. Die Finanz-
branche sehen sie kritisch.

mischfonds im vergleich

Der richtige 
Mix macht’s
In Deutschland sind sie die Lieblinge der Anleger. 
Doch haben zahlreiche Mischfonds in diesem Jahr  
enttäuscht. Aber nicht alle: Manager wie Huber, 
Kaldemorgen oder Ehrhardt haben Risiken im Griff.

 Von Werner Rüppel, Frankfurt

Börsen-Zeitung, 6.9.2022
Für Investoren ist das laufende Jahr  
bisher äußerst schwierig. So sind die 
Aktienmärkte nach dem Überfall 
Russlands auf die Ukraine eingebro-
chen, und jetzt belasten auch noch 
Zinswende und Energiekrise die Kur-
se. Der Dax hat bis Ende August 
knapp 20 % eingebüßt, und der S&P 
500 liegt 18 % im Minus. Beim Blick 
auf ihr Depot sehen manche Investo-
ren tiefrote Zahlen, hat es doch infol-
ge der Zinswende auch eine deutli-
che Korrektur an den Anleihemärk-
ten gegeben.

Als Alternative zu reinen Aktien- 
oder Anleihefonds bieten sich Misch-
fonds, auch Multi-Asset-Produkte 
genannt, an. Diese investieren in 
mehrere Assetklassen, haben also 
meist große Freiheiten und arbeiten 
häufig auch mit einer Begrenzung 
des Risikos. Oft haben sie also vermö-
gensverwaltenden Charakter. Hier-
zulande sind Mischfonds übrigens 
bei den Anlegern sehr beliebt, unter 
ihnen finden sich mehrere Dickschif-
fe mit einem verwalteten Vermögen 
von mitunter über 10 oder 20 Mrd. 
Euro.

Aber nicht jeder große Fonds ist 
erfolgreich. Und nicht jedem Mana-
ger ist es gelungen, Risiken einiger-
maßen zu begrenzen. Die Unter-
schiede zwischen den Mischfonds 
sind besonders in diesem Jahr groß, 
es trennt sich jetzt die Spreu vom 
Weizen. Auf der anderen Seite zeigen 
Fonds wie der Huber Portfolio Fonds, 
der Zukunftsfonds, der DWS Concept 
Kaldemorgen, der  Fidelity Global 
Multi Asset Income, der Blackrock 
Global Allocation oder der FMM-
Fonds, dass erfolgreiches Mischen 
auch in schwierigen Zeiten möglich 
ist. Sprich: Der richtige Mix macht’s. 
Das zeigt auch die ausführliche Pro-
dukttabelle.

Eines fällt bei der Analyse der 
Mischfonds darüber hinaus auf. In 
Krisenzeiten sind ältere, erfahrene 
Fondslenker, die schon mehrere 
Crashs erlebt haben, oft besonders 
erfolgreich. Dies trifft auf Investoren 
wie zum Beispiel Peter E. Huber, 
Klaus Kaldemorgen  oder Jens Ehr-
hardt zu. Altmeister Huber hat es 
sogar geschafft, mit seinem Portfolio 
Fonds im laufenden Jahr ein positi-
ves Ergebnis zu erwirtschaften. „Wir 
positionieren uns antizyklisch in 

Marktsegmenten, die das Gros der 
Anleger nicht auf dem Radar hat“, 
erläutert Huber im Interview mit ren-
dite sein Erfolgsrezept. „So investier-
ten wir beispielsweise  gegen den 
Trend in Energie- und Rohstoffunter-
nehmen, Asien und generell in 
attraktiv bewertete Value-Titel.“ 
Auch durch Investments in Gold oder 
in inflationsindexierte Anleihen und 
Liquidität sichert Huber den Wert 
seines Fonds. In Kryptowährungen 
investierte der Fondslenker übrigens 
nicht, bei den spekulativ geprägten 
digitalen Anlagen erkennt er keinen 
fundamentalen Wert.

Risikomanagement eingebaut

Wie Huber ist auch Kaldemorgen 
eine Investorenlegende, weil er lang-
fristig sehr erfolgreich ist.  Der DWS 
Concept Kaldemorgen, der  Misch-
fonds, der seinen Namen trägt, profi-
tiert nicht zuletzt vom eingebauten 
Risikomanagement und dem Einsatz 
von Absicherungsstrategien. So 
etwas hilft natürlich in Krisenzeiten. 
Aktuell ist Kaldemorgen defensiv 
aufgestellt und hält bei Aktien keine 
großen Einzelpositionen. Wie Huber 
investiert er als Krisenschutz auch in 
Gold. Bei Unternehmensanleihen 
sieht er viele Risiken und eine zu 

geringe Rendite. Jens Ehrhardt, der 
in diesem Jahr seinen 80. Geburtstag 
gefeiert hat, managt seit 1987 mit 
großem Erfolg seinen benchmarkun-
abhängigen FMM-Fonds, der für den 
fundamentalen, monetären und 
markttechnischen Faktor steht. „Das 
Monetäre hat die Börse im Griff“, hat 
Ehrhardt bereits in seiner Disserta-
tion wissenschaftlich nachgewiesen. 
Deshalb hält er auch in Phasen, in 
denen die Notenbanken wie derzeit 

die Zinsen erhöhen, seine Schäfchen 
im Trockenen, sprich begrenzt Risi-
ken. Seine größten Positionen sind 
derzeit Bundesobligationen und 
kurzlaufende US-Treasuries. Dane-
ben setzt er unter anderem auf defen-
sive Aktien wie Deutsche Telekom.

Im von dem ehemaligen Top-In-
vestmentbanker Lenny Fischer und 
dem früheren „Bild“-Chefredakteur 
Kai Diekmann initiierten Zukunfts-
fonds ist mit 29 Mill. Euro nicht viel 

Geld investiert. Hier muss Diekmann 
doch noch stärker die Werbetrommel   
rühren. Denn Fondslenker Volker 
Schilling versteht sein Handwerk 
und ist derzeit mit größeren Positio-
nen in Gold und kurzlaufenden 
Staatsanleihen für eine Phase mit 
erheblichen Marktrisiken entspre-
chend defensiv aufgestellt. 

Die Risiken im Griff haben zuletzt 
auch der 15,5 Mrd. Euro schwere 
Blackrock Global Allocation Fund 

sowie der 7,9 Mrd. Euro schwere 
Fidelity Global Multi Asset Income 
Fund gehabt. Auf Jahressicht weisen 
beide Mischfonds sogar einen klei-
nen Gewinn aus.

Bei den Mischfonds fällt darüber 
hinaus auf, dass  es in diesem Jahr 
Produkte mit einem relativ hohen 
Aktienexposure sowie Fonds mit 
einer zu offensiven Positionierung 
auf der Anleiheseite „erwischt“ hat. 
Phasen, in denen sowohl Aktien als 
auch langlaufende Anleihen einbre-
chen, kommen nicht unbedingt häu-
fig vor. Dieses Jahr kamen aber viele 
Faktoren zusammen, so dass beide 
Assetklassen schwer gelitten haben.

Dies hat dazu geführt, dass eher 
aktienorientierte Mischfonds zu-
rückgefallen sind. So hat der  25,4 
Mrd. Euro schwere Flossbach von 
Storch Multiple Opportunities in die-
sem Jahr bis Ende August 7,5 % an 
Wert eingebüßt. Zu den Top-Positio-
nen von Fondsmanager Bert Floss-
bach zählen Titel wie Alphabet, Nest-
lé, Berkshire Hathaway, 3M und 
Amazon. Auf lange Sicht war Floss-
bach mit seinem hohen Aktienge-
wicht aber bisher recht erfolgreich. 
Über zehn Jahre kommt sein Dick-
schiff auf eine ordentliche Perfor-
mance von 6,3 % pro Jahr.

Ähnliches gilt für den von Henrik 
Muhle und Uwe Rathausky gesteuer-
ten Acatis Gané Value Event Fonds. 
Bei dem 6,7 Mrd. Euro schweren und 
von Morningstar mit der Höchstnote 
von fünf Sternen bewerteten Misch-
fonds steht ein Minus von 5,3 % im 
laufenden Jahr einer Performance 
von 6,8 % per annum über zehn Jahre 
gegenüber.

Carmignac enttäuscht

Auch der von Frank Fischer 
gelenkte Frankfurter Aktienfonds für 
Stiftungen sowie der UniRak haben 
aufgrund ihres relativ hohen Aktien-
anteils in diesem Jahr und auf Jahres-
sicht Federn lassen müssen. Auf Sicht 
von zehn Jahren beträgt der Wertzu-
wachs aber immerhin 5,9 % p.a. 
beziehungsweise 5,6 % p.a. 

 Gut geschlagen hatte sich in der 
großen Finanzkrise 2008/2009 der 
Carmignac Patrimoine. Dies ist aber 
in der aktuellen Krise mit einem Ver-
lust von 13 % auf Jahressicht nicht 
der Fall. Auch auf Sicht von zehn 
Jahren überzeugt der von Morning-
star inzwischen mit nur noch einem 
Stern bewertete 8 Mrd. Euro schwere 
Mischfonds mit einer Performance 
von mageren 1,4 % pro Jahr nicht.

Auch an den Anleihe- und Credit-
Märkten ist es in diesem Jahr zu 
deutlichen Korrekturen gekommen. 
Dies hat auch zu größeren Einbußen 
bei früheren Erfolgsprodukten wie 
dem J.P. Morgan Global Income, 
dem Kapital Plus oder dem Nordea 
Stable Return geführt. Mitunter lau-
ern auch auf der Anleiheseite erheb-
liche Risiken. Nach Meinung von 
Top-Fondslenker Huber ist dies 
immer noch der Fall: „Aktuell werfen 
zehnjährige Bundesanleihen bei 
einer Inflation von 8 % gerade ein-
mal 1,5 % Rendite ab – weshalb sollte 
ich hier investieren?“ 

Im Interview: Peter E. Huber

„Wir stehen vor 
einer Zeitenwende“
Der Top-Fondsmanager erläutert, warum 
Energie- und Value-Aktien attraktiv sind

Asien und generell in attraktiv 
bewertete Value-Titel.

n Sind Ihre Investitionen in Energie- 
und Rohstoffaktien eine Konse-
quenz der Energiekrise?

Wir engagierten uns bereits im ver-
gangenen Jahr. Vor zwei Jahren 
erklärte die Analystengemeinde fos-
sile Energieträger und Rohstoffe uni-
sono zu „Stranded Assets“. Sie seien 
wertlos, da sie durch die Energiewen-
de nicht mehr gebraucht werden. 
Anleger haben sich durch unausge-
gorene und pauschale ESG-Kriterien 
mittlerweile in Heerscharen aus dem 
Segment zurückgezogen, die 
Erschließung neuer Rohstoffvor-
kommen ging drastisch zurück und 
die Kursentwicklung der Energie- 

und Rohstoffaktien enttäuschte über 
viele Jahre. Dabei benötigt man 
Unmengen von Rohstoffen auf dem 
Weg zur Klimaneutralität, was sich 
durch die Angebotsverknappung in 
höheren Preisen niederschlagen 
wird. Die Tragweite dieses grandio-
sen Irrtums wird durch den Ukraine-
Krieg nur noch deutlicher.

n Ist Big Tech nach den Rückschlä-
gen nicht schon wieder attraktiv?

Jede Dekade hat ihren Megatrend. In 
den vergangenen zehn Jahren zeig-
ten beispielsweise die großen 
US-Technologieaktien die höchsten 
Wertzuwächse. In den Dekaden 
davor waren es unter anderem 
Ölunternehmen, die Nasdaq-Indizes, 
Gold oder japanische Aktien. Alle 

Megatrends enttäuschten in der Fol-
gedekade, weil zu viel Fantasie einge-
preist wurde, nie setzten sie sich län-
gerfristig fort. Insofern halte ich Big 
Tech, mit Ausnahme einiger Sonder-
situationen, für unattraktiv und die 
Erholungstendenzen der vergange-
nen Wochen für eine Bärenmarktral-
ly. Das stützen auch die Zahlen: 
Anhand fundamentaler Kriterien 
wurden Wachstumsaktien seit 1974 
im Mittel 90 % höher bewertet als 
substanzstarke Value-Unternehmen. 
Höheres Wachstum verdient natür-
lich einen Bewertungsaufschlag. 
Aktuell zahlen Anleger – trotz der 
Rückschläge im Technologiebereich 
– jedoch noch immer den doppelten 
Aufschlag für Wachstumsaktien 
(174 %). Das mahnt zur Vorsicht.

n Und wie haben Sie in den vergan-
genen Monaten Risiken 
begrenzt?

Wir kaufen gerne bei größeren 
Marktrückschlägen und verkaufen in 
Schönwetter- oder Überbewertungs-
phasen. So hielten wir beispielsweise  
in unserem Vermögensfonds Huber 
Portfolio SICAV im Frühjahr 2020, 
nahe den Corona-Markttiefs, eine 
extrem hohe Aktienquote von 96 %. 
Diese haben wir in der folgenden 
Markterholung gegen den Trend bis 
auf 66 % im April 2022 reduziert. 
Stattdessen hielten wir 10 % in Gold 
als gering korreliertem Stabilitäts-
anker und viel an liquiden Mitteln 
vor. Das gab uns reichlich Spielraum 
für antizyklische Zukäufe, nachdem 
die Märkte einbrachen. Da unsere 
fundamentalen Bewertungsmodelle 
attraktive Kaufniveaus bei einem 
Dax von unter 13 000 Punkten 
anzeigten, haben wir im Juni auf 
diesen Niveaus und bei einem sehr 
negativen Marktsentiment wieder 
begonnen, Aktien selektiv hinzuzu-
kaufen.

n Sind Anleihen inzwischen einiger-
maßen fair bewertet oder am lan-
gen Ende immer noch wenig chan-
cenreich?

Aktuell werfen zehnjährige Bundes-
anleihen bei einer Inflation von 8 % 
gerade einmal 1,5 % Rendite ab – 
weshalb sollte ich hier investieren? 
Zumal wir vermutlich noch weitere 

Zinsanstiege sehen werden und der 
Euro aktuell eher zur Lira tendiert 
denn zur Deutschen Mark. 

n Wie stufen Sie Kryptowährungen 
ein, in die Sie bislang ja nicht 
investieren?

Als Aktionär beteilige ich mich an 
Unternehmen, deren Werthaltig-
keit sich in den Geschäftsberichten 
abschätzen lässt. Bei Anleihen lässt 
sich ein Wert aus der vertraglichen 
Zins- und Rückzahlungsverpflich-
tung ableiten. Auch Gold hat 
unstrittig einen Wert: Schon im 
alten Rom konnte man sich für eine 
Unze Gold eine Tunika schneidern 
lassen, genau wie heute einen Maß-
anzug. Bei Kryptowährungen sehe 
ich diesen fundamentalen Wert 
nicht – insofern investieren wir hier 
nicht.

n Was müssen Anleger aktuell noch 
beachten?

Anlegern, die sich in ETFs engagie-
ren, ist zum Teil nicht klar, dass ETFs 
konstruktionsbedingt in heiß gelau-
fenen und teuren Marktsegmenten 
Schwerpunkte setzen und globale 
ETFs schlecht diversifiziert sind. Wir 
stehen an den Märkten vor einer 
Zeitenwende, und um Hesse zu 
zitieren: Wer in diesem Umfeld zur 
Quelle will, muss gegen den Strom 
schwimmen.

Das Interview führte Werner Rüppel.

Ausgewählte Mischfonds im Vergleich
 
Name

 
ISIN

AuM
(Mill. Euro)

Performance  (%)  
Vola (%)

Laufende
Kosten (%) p.a.lfd. Jahr 1 Jahr 3 J. p.a. 5 J. p.a. 10 J. p.a.

Acatis Gané Value   Event Fonds A DE000A0X7541 6 710 −5,3 −3,4 7,9 6,9 6,8 13,4 1,80
BGF   Global Allocation A2 LU0072462426 15 484 −2,7 0,1 8,4 7,4 7,0 10,9 1,77
Carmignac Patrimoine A EUR   Acc FR0010135103 7 980 −10,6 −13,0 1,0 −0,4 1,4 7,4 1,90
Der   Zukunftsfonds C DE000A2DTM69 29 −1,0 0,0 4,0 − − 4,7 1,01
DWS Concept Kaldemorgen LD LU0599946976 13 983 −2,1 −0,9 2,8 2,9 4,0 6,9 1,54
Ethna-Aktiv A LU0136412771 2 092 −3,1 −0,3 1,4 1,7 2,3 7,0 1,87
Fidelity   Gl. Multi Asset Inc. F. Y-Acc-EUR LU0979392502 7 909 −1,0 0,5 1,9 4,7 − 9,2 0,96
Flossbach von Storch Multiple   Opp. R LU0323578657 25 354 −7,5 −5,8 3,8 5,2 6,3 9,6 1,62
FMM-Fonds (Jens Ehrhardt) DE0008478116 481 −3,0 0,2 6,8 4,6 6,1 10,4 1,64
Frankfurter   Aktienfonds für Stiftungen T DE000A0M8HD2 1 156 −8,1 −9,2 6,3 1,3 5,9 15,8 1,29
Huber Portfolio P EUR LU2372459979 91 1,8 − − − − − 1,47
Huber Portfolio A   (Stiftungsfonds) LU0605206589 91 2,6 5,6 8,6 5,5 − 20,0 0,29
J.P. Morgan   Global Income A (div) EUR LU0395794307 20 862 −11,6 −10,7 −0,1 0,7 3,0 10,9 1,39
Kapital Plus A EUR DE0008476250 3 647 −14,8 −15,0 −0,2 0,7 3,3 8,0 1,15
Nordea 1 - Stable Return BP   EUR LU0227384020 6 643 −8,2 −6,6 0,7 0,7 2,9 6,2 1,79
UniRak DE0008491044 6 398 −13,8 −12,1 2,7 3,6 5,6 12,7 1,41
AuM = Assets under Management; p.a. = per annum
Quelle: Morningstar, Stand: 31.8.2022 Börsen-Zeitung
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n Herr Huber, Sie haben im bisheri-
gen Jahresverlauf mit Ihrem Port-
folio-Fonds positiv abgeschnitten 
und damit andere Mischfonds 
deutlich geschlagen. Wie haben 
Sie das gemacht? 

Die Mehrzahl der Investoren begeis-
tert sich für trendige Investments, 
welche in den vergangenen Jahren 
durch eine Outperformance glänz-
ten, eine spannende Wachstumssto-
ry für die Zukunft mitbringen und 
von Analysten und Medien gefeiert 
werden. Solche Investments neigen 
jedoch zu enttäuschenden Wertzu-
wächsen, da man in der Regel über-
teuert kauft. Wir meiden solche 
Trendthemen und positionieren uns 
antizyklisch in Marktsegmenten, die 
das Gros der Anleger nicht auf dem 
Radar hat. So investierten wir bei-
spielsweise gegen den Trend in Ener-
gie- und Rohstoffunternehmen, 

Der Vollblutbörsianer Peter E. 
Huber hat schon frühzeitig auf 
Rohstoff- und Energietitel sowie 
Value-Aktien gesetzt. Zudem 
investiert er in Gold und liquide 
Mittel, während er in Kryptoanla-
gen keinen Wert sieht. Im Inter-
view erläutert der 1950 geborene 
Top-Fondslenker, wie er zuletzt 
mit seinem Mischfonds in einem 
herausfordernden Umfeld erfolg-
reich war.
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In der Ruhe liegt 
auch an der 
Börse die Kraft

Krieg in der Ukraine, Energie-
krise, rekordhohe Inflation, 

Zinswende und drohende 
Rezession: An den Märkten ist 
ein perfekter Sturm im Gange, 
der in diesem Jahr bereits zu 
hohen Verlusten bei Aktien 
und Anleihen geführt hat. Nun 
hat auch noch der September 
begonnen, der für Investoren 
häufig ein schrecklicher Monat 
ist.  Doch frau oder man muss 
nicht immer voll investiert 
sein. Und bei Aktien eröffnen 
große Einbrüche meist  günstige 
Einstiegsgelegenheiten. Kluge 
Anleger können abwarten. 
Auch an der Börse liegt in der 
Ruhe die Kraft beziehungswei-
se die Performance.

(Börsen-Zeitung, 6.9.2022)
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Werner Rüppel

Redaktion: Werner Rüppel (Ltg.) 
(w.rueppel@boersen-zeitung.de)
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Digital Assets

Exchange Traded Products 
trotzen dem Krypto-Winter
Trotz Marktverwerfungen wächst das Krypto-Produktangebot rasant. Anleger 
müssen die Unterschiede zwischen verschiedenen ETPs indes genau beachten. 
Denn bei einigen Vehikeln lauern neben Kursrisiken noch weitere Fallstricke.  

 Von Alex Wehnert, Frankfurt

Börsen-Zeitung, 6.9.2022
Zahlreiche Assetmanager trotzen 
dem Kryptowinter: Denn während 
die Kurse von Cyberdevisen im lau-
fenden Jahr erheblich unter Druck 
stehen, wächst das Angebot an bör-
sengehandelten Produkten auf digi-
tale Assets rasant. Im Juni 2020 star-
tete das erste zentral geclearte 
Exchange Traded Product (ETP) mit 
Bitcoin als Basiswert auf Xetra – 
inzwischen sind auf dem Handelssys-
tem der Deutschen Börse mehr als 
90 solcher Vehikel auf einzelne Kryp-
towährungen verfügbar. Assetmana-
ger bilden dabei nicht nur die Kurse 
der führenden Cyberdevisen Bitcoin 
und Ether nach, sondern auch die 
kleinerer Digital Assets wie Polkadot, 
XRP oder Solana. Auch an anderen 
Börsen wie der Six Swiss Exchange 
sind zahlreiche solcher Produkte 
gelistet.

Einfachere Verwaltung

Der entscheidende Vorteil bei 
Kryptoinvestitionen über ETPs ist für 
Anleger, dass sie anders als bei 
Direktbeteiligungen kein  Wallet 
eröffnen müssen. Denn die Verwal-
tung und der Schutz einer solchen 
digitalen Geldbörse erfordern tech-
nisches Verständnis. Wer seinen Pri-
vate Key – eine Zahlenkombination, 
die aus 256 aneinandergereihten 
Nullen und Einsen besteht – verliert, 
kann nicht mehr auf sein  Wallet 
zugreifen. Dies ist durchaus kein sel-
tenes Phänomen: Laut der Datenfir-
ma Chainanalysis sind ungefähr 20 % 
aller bisher geschürften Bitcoin auf-
grund verlorener Zugangsdaten 
unwiederbringlich aus der Zirkula-
tion verschwunden.

Auch Andreas Wölfl, Gründer und 
Verwaltungsratspräsident des Pro-
duktemittenten iMaps ETI, hebt den 
geringeren Verwaltungsaufwand 
hervor. „ETPs können einem Depot 
sehr leicht und in kleinen Stückzah-
len  beigemischt werden“, sagt der 
Digital-Assets-Experte. Dies sei gera-
de deshalb vorteilhaft, weil Krypto-
investments nicht den Hauptteil 
eines Portfolios ausmachen sollten, 
sondern ihre Berechtigung in der Bei-
mischung zur Erzielung von Diversi-
fikationseffekten hätten.

Allerdings bestehen zwischen den 
verschiedenen am Markt verfügba-
ren ETPs durchaus Unterschiede. 
Diese sollten Investoren, die zum Bei-
spiel aufgrund der fortschreitenden 
institutionellen Adoption an einen 
neuen Kryptoaufschwung glauben, 
vor der Anlageentscheidung genau 
beachten. „Da die Assetklasse noch 
relativ jung ist, entsprechen einige 
der verwendeten Strukturen nicht 
den Standards, die Anleger aus brei-
teren und traditionellen ETF- und 
ETP-Märkten gewohnt sind“, beto-
nen die Analysten des Anbieters ETC 
Group. Ein wesentlicher Unterschied 
liege darin, ob ein Kryptoprodukt die 
zugrundeliegenden Vermögenswer-
te verleihe. Wie in der Welt der Akti-
en-ETFs gehe es den Emittenten 
dabei darum, den größtmöglichen 
Wert aus den Assets under Manage-
ment zu holen, indem sie mit den 
eingelagerten Kryptowährungen zu-
sätzliche Renditen erzielten.

Hohes Kontrahentenrisiko

Diese Praxis sei allerdings mit 
einem erheblichen zusätzlichen Kon-
trahentenrisiko verbunden. „Wenn 
ein Kreditnehmer zahlungsunfähig 
wird und die Vermögenswerte nicht 
zurückgeben kann, reicht das Geld, 
das der Kreditgeber durch den Ver-
kauf der Sicherheiten aufbringen 
kann, im Normalfall nicht aus, um 
die Differenz zu decken“, warnen die 
Analysten. Das Problem werde 

dadurch erschwert, dass die Produkt-
anbieter ihre verwalteten Assets oft-
mals an Finanzinstitute verliehen, 
die den jeweiligen Kredit weiter-
reichten. „Der Kreditgeber hat also 
oft keine Ahnung, wer der Endkredit-
nehmer ist“, unterstreichen die Stra-
tegen der ETC Group. Gerade in Zei-
ten von hohem Marktstress stelle die 
Weiterverpfändung ein zusätzliches 
Risiko für Exchange Traded Products 
und ihre Nutzer dar.

„Aufgrund des komplexen Ge-
flechts von Kreditgebern, Kreditneh-
mern und Hebelwirkungen an den 
Finanzmärkten kann die Zahlungs-
unfähigkeit eines einzigen Unterneh-
mens zu einem Dominoeffekt an Aus-
fällen führen, wie wir es in jüngster 
Zeit öffentlichkeitswirksam in der 
Kryptobranche erlebt haben“, heißt 
es bei der ETC Group. Das Kontra-
hentenrisiko sei am Kryptomarkt 
auch deshalb ausgeprägter als bei 
Aktien, weil die Kreditvergabe häufi-
ger unbesichert sei und es weniger 
Risikokontrollmaßnahmen gebe.

Die Analysten spielen auf den 
Zusammenbruch von Lending-Platt-
formen an, die Anleger mit 
hohen Renditeversprechen zum Ver-
leih von Kryptowährungen bewegt 
hatten. So musste der Anbieter Cel-
sius Network im Juli Insolvenz 
anmelden, nachdem er im Zuge der 
Turbulenzen nach dem Crash des 
Stablecoin Terra USD (UST) unter 
erheblichen Druck geraten war. 

Der Kryptotoken hatte eigentlich 
Wertstabilität gewährleisten sollen, 
verlor die Bindung zum Dollar 
Anfang Mai aber vollständig und 
stürzte ins Bodenlose ab. Weil die 
Organisation hinter UST großvolu-
mige Bitcoin-Reserven hielt und die-
se in dem Versuch, das eigene System 
zu stabilisieren, anzapfen musste, 
hatte der Zusammenbruch weitrei-
chende Auswirkungen auf den 
gesamten Kryptomarkt.

Umdenken bei Due Diligence

iMaps-ETI-Gründer Wölfl erwar-
tet, dass die Entwicklungen der ver-
gangenen Monate zu einem Umden-
ken in der Due Diligence der Anbieter 
führen werden. „Die Insolvenzen 
und Schieflagen werden den Trend, 
über regulierte Kryptobroker zu han-
deln, beschleunigen“, prognostiziert 
der Experte. „Auch werden sich ver-
mehrt alternative Investmentfonds 
durchsetzen, welche von voll regu-
lierten Managern verwaltet werden. 
Ich sehe hier eine große Chance für 
Deutschland und Europa, Global 
Player im regulierten Bereich heran-
wachsen zu lassen.“

Durch die hohe Inflation und die 
restriktiven Maßnahmen internatio-
naler Notenbanken in Reaktion 
darauf bestehe für Kryptowährungen  
indes durchaus noch beträchtliches 
Rückschlagspotenzial. Zumindest 
die Europäische Zentralbank besitze 
dabei aber nur begrenzten Spiel-
raum: Greife sie dauerhaft zu extrem 
kontraktiven Maßnahmen, werde 
dies eine Wirtschaftskrise auslösen, 
die auch in Assetklassen abseits digi-
taler Anlagen zu einer massiven Kor-
rektur führen würde.

Der unsichere geldpolitische Aus-
blick bedingt allerdings eine hohe 
Volatilität am Kryptomarkt, die auch 
in den schwankenden Mittelflüssen 
bei Produkten auf Cyberdevisen 
reflektiert wird. Im laufenden Jahr 
wechseln sich Monate mit kräftigen 
Zuflüssen und solche mit hohen 
Abflüssen ab: Waren im Juli laut dem 
Informationsdienstleister Bloom-
berg netto noch 207 Mill. Dollar in 
Digital-Asset-ETPs geströmt, gab das 

Volumen der verwalteten Mittel im 
August per saldo um 89 Mill. Dollar 
nach. Der Großteil der Abflüsse ent-
fiel  auf Bitcoin-Vehikel – dagegen 
legten  Basket-Produkte, die Körbe 
aus verschiedenen Kryptowährun-
gen verfolgen, sogar an Volumen zu.

„Gerade bei ETPs sehe ich die bes-
sere Investitionsmöglichkeit in Kryp-
tokörben als in Einzelcoins“, sagt 
Wölfl. Allerdings müssten die Bas-
kets dynamisch sein und damit den 

sich stetig verändernden Markt 
abbilden. Dann böten sie sowohl 
Diversifikationseffekte als auch den 
Vorteil, dass es zu einer Reallokation 
innerhalb des ETPs komme. 

So sei mittel- bis langfristig davon 
auszugehen, dass Ether aufgrund des 
starken Potenzials der  Blockchain für 
realwirtschaftliche Anwendungen 
zur Kryptowährung mit der höchsten 
Marktkapitalisierung aufsteigen und 
damit Bitcoin ablösen werde. Auch 
andere native Token, die ähnlichen 
Mehrwert böten, gewännen noch an 
Bedeutung. „Eine solche Rotation 
bekommen Anleger in einem Krypto-
Basket-ETP gleich inklusive – also 
ganz ähnlich wie bei einem ETF“, 
führt Wölfl aus.

Unterdessen stehen Anlegern, die 
mit einem Bedeutungsverlust von 
Bitcoin rechnen,  auch ETPs zur Ver-
fügung, mit denen sie auf fallende 
Kurse setzen können. Ein solches 
Short-Vehikel des Anbieters 21 
Shares weist im bisherigen Jahres-
verlauf eine Performance von mehr 
als 82 % auf und stellt seine Long-
Pendants damit klar in den Schatten.

Ausgewählte Kryptoprodukte im Vergleich
 
Bezeichnung

 
ISIN

Listing-Datum 
auf Xetra

AuM 
(Mill. Euro)

Performance (%) Verwaltungs-
gebühr (%) p.a.YTD seit Auflage

21   Shares Short Bitcoin ETP CH0514065058 01.09.2020 15,30 82,4 −82,2 2,50
BTCetc - ETC Group Physical   Bitcoin DE000A27Z304 18.06.2020 377,13 −52,7 125,1 2,00
Coinshares Physical Ethereum GB00BLD4ZM24 07.06.2021 114,16 −55,0 −35,0 1,25
Van Eck Solana ETN DE000A3GSUD3 21.09.2021 18,99 −79,8 −74,0 1,50
Wisdom Tree Crypto Market GB00BMTP1626 29.11.2021 2,50 −58,6 −65,7 1,45
Quelle: Emittenten, Börse Frankfurt, Morningstar, Stand: 29.8.2022 Börsen-Zeitung
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Netto-Mittelflüsse in Exchange Traded Products in Mill. Dollar
Schwankendes Interesse an Krypto-Vehikeln 
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Wichtige Informationen
Der Wert der Anteile kann schwanken und wird nicht garantiert. Fremdwährungsanlagen unterliegen Wechselkursschwankungen. Der Fonds investiert auch 
in Schwellenländern, für die besondere Risiken bestehen können. Der Fonds fördert ökologische und/oder soziale Merkmale. Der Fokus auf Wertpapiere 
von Unternehmen, die Nachhaltigkeitsmerkmale berücksichtigen, kann die Wertentwicklung positiv oder negativ beeinfl ussen. Die Nachhaltigkeitsmerkmale 
von Wertpapieren können sich ändern. Weitere, ausführliche Risiken fi nden Sie im Verkaufsprospekt. Eine Anlageentscheidung sollte in jedem Fall auf 
Grundlage der wesentlichen Anlegerinformationen, des letzten Geschäftsberichtes und – sofern nachfolgend veröff entlicht – des jüngsten Halbjahresberichtes 
getroff en werden. Diese Unterlagen sind die allein verbindliche Grundlage des Kaufes und können kostenlos bei der FIL Investment Services GmbH, 
Postfach 20 02 37, 60606 Frankfurt am Main oder über http://www.fi delity.de angefordert werden. Fidelity, Fidelity International, das Fidelity-International-
Logo und das „F-Symbol“ sind Markenzeichen von FIL Limited. Herausgeber für Privatkunden: FIL Fondsbank GmbH, Postfach 11 06 63, 60041 Frankfurt am 
Main. Herausgeber für professionelle Anleger und Vertriebspartner: FIL Investment Services GmbH, Kastanienhöhe 1, 61476 Kronberg im Taunus. 
Herausgeber für institutionelle Anleger: FIL (Luxembourg) S.A., 2a, rue Albert Borschette BP 2174 L-1021 Luxembourg. Zweigniederlassung Deutschland: 
FIL (Luxembourg) S.A. - Germany Branch, Kastanienhöhe 1, 61476 Kronberg im Taunus. Stand, soweit nicht anders angegeben: August 2022. MK14329

Fidelity blickt auf eine lange Tradition in der aktiven Vermögensverwaltung zurück. Wir haben eine Reihe von 
maßgeschneiderten Index- und aktiv gemanagten ETFs entwickelt, die von unserer Expertise in der Wertpapier-
analyse und Portfoliokonstruktion profi tieren. Diese ETFs bieten einen bequemen und kosteneffi  zienten Zugang 
zum Fidelity-Research und vereinen das Beste aus aktiv und passiv in einem Produkt.

Entdecken Sie die Fidelity ETFs mit aktivem Akzent.

Folgen Sie uns auf LinkedIn und Instagram.

voraus sind.

Akzente

Fidelity ETFs,

voraus sind.

Fidelity ETFs,
die dem Trend

Akzente
Weil wir aktive

setzen.
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RENDITE MÄRZ
Dividendensaison 2023

Kontakt: Anzeigenabteilung
anzeigen@boersen-zeitung.de
Tel. +49 (0)69 2732-115

Jetzt

buchen!

Anzeigenschluss

14.02.2023

Experten erwarten Rekorddividenden 
für 2023. Wir zeigen, welche Aktien-
gesellschaften besonders viel aus-
schütten, welche Unternehmen zu den 

Dividendenaristokraten zählen und wie 
Anleger mit Dividendenfonds profitie-
ren können.

Erscheinungstermin:	 07.03.2023
Druckunterlagenschluss:	 27.02.2023
Anzeigenschluss:	 14.02.2023

Belegbar innerhalb einer Buchung un-
serer rendite-Pakete PREMIUM oder 
STANDARD (jeweils Digital & Print).
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