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Performancezahlen in Schweizer 2022 2021 2020 2019

Franken seit Jahresbeginn el I3[k
Schweizer Franken -0.5% -0.8% -0.7% -0.7%
Euro -5.4% -4.5% -0.5% -4.0%
US-Dollar 4.5% 3.2% -8.2% 1.3%
Obligationen
Schweizer Franken -11.4% -4.2% 2.1% 4.4%
Euro -17.5% -7.3% 4.8% 2.9%
US-Dollar -7.8% 0.7% -2.0% 5.6%
Schwellenldnder -6.9% 1.9% -2.1% 6.1%
Global (abgesichert in CHF) 9.2% -2.5% 3.4% 4.0%
Aktien
Global -14.0% 25.6% 5.4% 25.7%
Global - Small Caps -15.4% 19.4% 5.9% 24.3%
Schweiz (SPI Index) -14.7% 23.4% 3.8% 30.6%
Schweiz - Small Caps -21.4% 22.2% 8.1% 30.4%
USA (S&P 500) -14.0% 32.2% 6.7% 28.6%
Eurozone (Euro Stoxx 50) -10.9% 18.4% -2.9% 23.7%
Japan -14.2% 4.9% 4.4% 17.7%
Pazifik ex Japan -3.3% 8.0% -3.0% 17.8%
Schwellenldnder -17.6% 0.5% 7.0% 17.3%
Immobilien
Schweiz (SXI Broad) -19.0% 7.3% 10.8% 20.7%
Europa (Aktien) -38.7% 12.8% -8.3% 22.3%
USA (Aktien) -21.3% 45.4% -18.6% 20.1%
Rohstoffe
CMCITR Index (abgesichert in CHF) 11.7% 32.9% -0.6% 6.9%
Gold Bullion (abgesichert in CHF) -3.8% -5.6% 22.2% 14.2%

Die Performancezahlen basieren auf Total Return-Indizes

Quelle: Bloomberg, Hinder Asset Management.
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Quelle: Bloomberg, Hinder Asset Management
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Gleichgewichtete Indizes

Klassische und gleichgewichtete Indizes im Vergleich

René Stiefelmeyer und Tristan Leiter

Wenn Sie ganz zufallig einen Aktien-ETF kaufen, dann
bildet dieser mit grosser Wahrscheinlichkeit einen nach
Marktkapitalisierung gewichteten Index ab, denn die
meisten bekannten Indizes sind kapitalisierungsgewich-
tet. Dies bedeutet, dass Unternehmen mit einem hohen
Firmenwert - entsprechend lhrer Bedeutung an der Bérse
- deutlich stérker in einem Index vertreten sind als kleinere
Unternehmen.

Gleichgewichtete Indizes als Alternative

Diese Artvon Index ist prinzipiell sehr einfach konstru-
iert: es wird allen Aktien, die im Index enthalten sind,
das gleiche Gewicht gegeben (deshalb auch 1/N Strategie
genannt, N=Anzahl der Titel im Index). Beispiel: die beim
S&P500 enthaltenen Aktien wiirden je ein Gewicht von
0,2% erhalten (100% / 500 Aktien). Im gleichgewichteten
SMI hétte jedes der 20 Mitglieder ein Gewicht von 5%.

Nun ist es so, dass Kursbewegungen Gber die Zeit zu ei-
ner Verschiebung der Gewichte fiihrt. Bei gleichgewichte-
ten, auch EW-Indizes genannt (EW: Equal Weight) werden
diese Gewichtsverschiebungen periodisch zuriickgesetzt,
indem schwachere Titel gekauft und starke Titel verkauft
werden. Bei klassischen Indizes wird auf diesen Rebalan-
cingprozess verzichtet, was verschiedene Konsequenzen
mit sich bringt. Wir geben einen Uberblick.

Momentumeffekt

In marktkapitalisierten Indizes dominieren grosse Unter-
nehmen («Large Caps»). Im SMI macht Roche, der grosste
Titel, mit einem Firmenwert von rund CHF 195 Mrd.
18,5% des Gesamtindex aus. Im Vergleich dazu betragt
der Anteil der kleinsten Position, derzeit Credit Suisse,
nur 0,6%.

Kapitalisierungsgewichtete Indizes sind in Phasen von
Vorteil, in denen dominierende Titel (siehe Roche im
SMI) eine kontinuierlich gute Kursentwicklung zeigen;
das heisst die Performance entspricht mindestens dem
Durchschnitt der im Index enthaltenen Titel. Klassische
Indizes profitieren somit, wenn sich vergangene Entwick-
lungen fortsetzen: man spricht deshalb von trendfolgend
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oder Momentum; gemdss dem Motto: «the trend is your
friend».

Der Momentumeffekt hat dabei Vor- und Nachteile fiir
kapitalisierungsgewichtete Indizes. Exemplarisch zeigt
dies die Entwicklung des amerikanischen S&P500 Index.
Mehrere Jahre hintereinander haben die starken Techno-
logiewerte den gesamten Index nach oben getrieben. Seit
Jahresbeginn 2022 hat sich der Technologiesektor aber
unterdurchschnittlich entwickelt und den Index aufgrund
der hohen Gewichtung des Technologiesektors nach
unten gezogen.

Rebalancing

Der Rebalancing-Effekt von EW-Indizes kontert den
Momentumeffekt. Durch das regelméssige Rebalancing
werden die letzten Gewinner verkauft und Verlierer zuge-
kauft, womit wieder eine Gleichgewichtung erzielt wird.
Es handelt sich also um einen antizyklischen Prozess.
Seit Jahresbeginn zeigt sich dieser Effekt in der Perfor-
mance des S&P500 im Vergleich mit dem S&P500 EW
(vgl. Grafik 1). Der S&P500 EW notiert derzeit bei einem
Jahresverlust von -6% (in CHF). Die Performance des
marktgewichteten S&P500 ist mit -12,3% (in CHF) mehr
als doppelt so schlecht.

Grafik 1: S&P 500 und S&P500 Index EW seit Jahresheginn
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Quelle: Bloomberg, Hinder Asset Management
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Gleichgewichtete Indizes

Klassische und gleichgewichtete Indizes im Vergleich

Bessere Diversifikation

Aufgrund der starken Performance besitzt Apple im
traditionellen S&P500 mittlerweile ein Gewicht von iiber
7%. Beim SMI haben Nestlé/Roche/Novartis sogar je ein
Gewicht von rund 18% und zusammen mehr als 50% des
Index. In klassischen Indizes verschlechtert sich somit
die Diversifikation Gber die Zeit, wenn die «Grossen» ihre
gute Performance fortsetzen. Somit nehmen die titel-,
respektive sektorspezifischen Risiken zu und friiher oder
spater materialisieren sich diese Risiken in grésseren
Schwankungen und (relativen) Verlusten. Das Paradebei-
spiel hierfiir ist die «Dotcom Bubble» von 2000 bis 2002.
Anfang 2000 belief sich der Anteil des Techsektors auf
29% des S&P500. Dieser schrumpfte bis Ende 2002 auf
14%.

Small Cap Effekt

Im Gegensatz zu kapitalisierungsgewichteten Indizes
erhalten «kleine» Unternehmen in gleichgewichteten
Indizes viel mehr Bedeutung. Sie haben einen «Small
Cap» Bias. Im Vergleich zu Grossunternehmen sind
Aktien kleinerer Unternehmen volatiler, generieren aber
auch mehr Rendite im Zeitverlauf. Dies erklart sich durch
deren besseren Wachstumsaussichten, auch «Small Cap»
Pramie genannt. Die Unternehmenslandschaft ist einem
standigen Wandel unterworfen und veréndert sich iiber
lange Zeitperioden erheblich. Aufgrund der Ubergewich-
tung junger Unternehmen profitieren EW-Indizes starker
von diesen Umwalzungen.

Langfristige Performance

Langfristig wird die Outperformance von gleichgewich-
teten Indizes gegeniiber marktgewichteten deutlich (vgl.
Grafik 2). Allerdings ist auch der Betrachtungszeitraum
respektive Ein- und Ausstiegszeitpunkt sehr relevant.
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Grafik 2: S&P 500 und S&P500 Index EW seit 2000
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Quelle: Bloomberg, Hinder Asset Management

Die Outperformance des S&P500 EW ist ndmlich beson-
ders auf die Entwicklung vor 2005 zuriickzufiihren (vgl.
Chart 3). Durch das Platzen der Dotcom-Bubble haben die
im marktgewichteten Index stark vertretenen Technolo-
giewerte Uiberproportional gelitten. Der gleichgewichtete
Index hatte diese deutlich weniger gewichtet und dadurch
eine relative Outperformance erzielt.

Grafik 3: S&P 500 und S&P500 Index EW seit 2005
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Quelle: Bloomberg, Hinder Asset Management

Sind gleichgewichtete Indizes somit ein Allheilmittel in
Krisen? Die Historie sagt «nein, nicht zwingend. In Zeiten
schlechter Marktperformance, also allgemein sinkender
Kurse (wie beispielsweise in der Finanzkrise) leiden gleich-
gewichtete Indizes ebenso stark. Gleichgewichtung schiitzt
nicht bei «breiten» Krisen. Sie bietet allerdings Schutz bei
einer Korrektur von Einzelwerten, respektive eines Sektors.
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Gleichgewichtete Indizes

Klassische und gleichgewichtete Indizes im Vergleich

Vergleich USA - Schweiz

Der Schweizer Aktienmarkt stellt durch die Dominanz der
drei grossten Titel (Roche, Nestlé und Novartis) eine spezi-
elle Auspragung der Marktkapitalisierung dar. Das Beson-
dere der Schweiz ist der defensive Charakter der «Grossen.
Der Performancevergleich des SMI mit dem SMI EW zeigt
diesen Effekt deutlich (vgl. Grafik 4). Der SMI EW profitiert
von der Ubergewichtung von kleineren Unternehmen in
guten Marktphasen mit steigenden Kursen. In Krisenzeiten
sind die Kursriickgange meist ausgepragter als bei dem
SMI.

Grafik 4: SMI und SMI Index EW seit 2000
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Quelle: Bloomberg, Hinder Asset Management

Der Vergleich Schweiz / USA zeigt den fundamentalen
Unterschied der dominierenden Unternehmen aufgrund
deren Geschdftsmodelle. Die Branchen Pharma und Nah-
rungsmittel sind weniger vom Wirtschaftszyklus abhéngig
als der amerikanische Technologiesektor. Ist das Klumpen-
risiko in der Schweiz somit sogar ein Vorteil in Korrektur-
phasen? Nicht unbedingt. Das titelspezifische Risiko der
drei «Grossen» bleibt weiterhin bestehen. Ein gleichgewich-
teter SMI wiirde somit das unternehmensspezifische Risiko
grundsatzlich besser streuen. Der historische Performance-
vergleich zeigt eine Outperformance des gleichgewichteten
SMI gegeniiber dem SMI, wenn auch in einem deutlich
geringeren Ausmass als bei dem S&P500.
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Fazit

EW-Indizes sind eine sinnvolle Alternative zu marktgewich-
teten Indizes. Sie profitieren von einem regelmassigen,
antizyklischen Rebalancing. Sie weisen ein geringeres

titel- respektive sektorspezifisches Risiko auf. Durch die
Gleichgewichtung werden kleinere, oftmals jiingere
Unternehmen tibergewichtet. Aus diesen Griinden ist die
langfristige Rendite von EW-Indizes in der Regel hoher als
von klassischen Indizes. Genauso kénnen diese das Risiko
einer Korrektur von vormals stark performenden Einzelakti-
en reduzieren, wie der amerikanische Aktienmarkt im 2022
eindriicklich gezeigt hat.
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Christian Benz

Europdische Vermdgensverwalter sind nachhal-
tiger unterwegs, aber noch nicht auf Kurs fiir
das Klimaziel max. +2° Celsius

Hinder Asset Management hat im vergangenen Jahr an
einer Studie von Blackrock teilgenommen, an der die Asset
Allokation von 170 europdischen Vermdgensverwaltern
beziiglich Nachhaltigkeit untersucht wurde. Die Ergebnisse
bestétigten die deutliche Verschiebung zu nachhaltigem
Investieren sowohl bei traditionellen als auch nachhaltigen
Mandaten. Blackrock bezeichnet dies als tektonischen Shift,
der mittlerweile nuancierter ablaufe.

Dieses Jahr - in dem Energie- und Rohstoffwerte deutlich
besser als der Rest abgeschnitten haben - zeigt wie wichtig
Sektor- und Style Biases fiir die Performance sein konnen.
Naturgemass ist das Exposure nachhaltiger Mandate zu
Ol-nahen Anlagen geringer. Historisch haben nachhaltige
Mandate aufgrund ihrer Wachstumsorientierung von den
guten Marktrenditen profitiert. Bei Marktkorrekturen kann
dies in der kurzen Sicht jedoch auch ein Nachteil sein.

Fast die Halfte der Befragten beschaftigen sich aktuell
damit, die Portfolios «klimaneutral» auszurichten. Aller-
dings diirfte es laut den Studienautoren noch viele Jahre
dauern, um die Klimaziele zu erreichen. Dies liegt nicht

in erster Linie an dem mangelndem Willen der Asset Ma-
nager, sondern an den fehlenden Daten und Analyseme-
thoden. Die getesteten Portfolios erfiillen das globale Ziel
des maximalen Temperaturanstiegs von 2°C auf jeden Fall
(noch) nicht; die getesteten nachhaltigen Portfolios liegen
im Durchschnitt bei 2-2,5°C implizierter Erwarmung, die
traditionellen Portfolios sogar zwischen 2,5-3°C implizier-
tem Temperaturanstieg.

Die Hinder Portfolios schlossen in der Studie mit iiber-
durchschnittlichen ESG Scorings ab im Vergleich zu
den weiteren 23 Schweizer Finanzinstituten, die sich an
der Studie beteiligt haben. Verwendet wurde die MSCI
ESG Rating Berechnungsmethodik. Bewertet wurden
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ausschliesslich ausgewogene Mandate. Das klassische
Mandat von Hinder erreichte einen ESG Quality Score von
7,4, das nachhaltige Portfolio von Hinder sogar 8,2. Die
Skala reicht von 0 bis 10. Je hiher der Wert, desto besser
sind ESG-Aspekte im Portfolio beriicksichtigt.

Neue EURO- und USD-Unternehmensanleihen mit
Nachhaltigkeitsfokus an der SIX

Mit den Zinsanstiegen in den USA und in Europa werden
Investitionen in Obligationen wieder interessant. Vanguard
hat eine Reihe von ESG Fonds an der Schweizer Borse SIX
lanciert. Insbesondere die ETFs auf EUR- und USD-Unter-
nehmensanleihen von guter Qualitat sind bemerkenswert,
da sie mit einer Gesamtkostenrate von 0,11% sehr glinstig
sind (Vanguard ESG EUR Corporate Bond UCITS ETF mit
der ISIN: ISIN [EOO0QADMYA3 (thesaurierend); Vanguard
ESG USD Corporate Bond UC mit der ISIN IE000JQV8511
(thesaurierend)). Beide Produkte sind auch ausschiittend
erhéltlich.

Im weiteren hat Invesco hat zwei interessante Themenfonds
aufgelegt: Den Invesco Wind Energy UCITS ETF und den
Invesco Hydrogen Economy UCITS ETF. Beide fokussieren
spezifisch auf das Netto-Null Ziel (ISIN IEO008RX29LS5, ISIN
IE00053WDH64. Gesamtkostenquote je 0,60%).

Kehrtwende bei den europdischen ETF Mittelfliissen

Im Oktober haben in Europa die Mittelzufliisse in ETFs das
erste Mal seit mehreren Monaten deutlich zugenommen.
Die Europder investierten dabei mehr Neu-Kapital in An-
leihen- als in Aktien-ETFs, obwohl Aktien stérker zugelegt
haben. Unternehmensanleihen waren dabei mehr gefragt
als Staatsanleihen. Rohstoff-ETFs verbuchten netto einen
Mittelabfluss.

Quelle: Amundi.
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lop 10 ElFs

Global

Top 10 ETFs Global nach verwalteten Vermdgen (AuM)

ETF Abgebildeter Index Symbol Borse ISIN TER* AuM

(in Mio. CHF)
SPDR S&P 500 ETF Trust S&P 500 SPY us US78462F1030 0.09 350812
iShares Core S&P 500 ETF S&P 500 W us US4642872000 0.03 288222
Vanguard Total Stock Market ETF CRSP US Total Market Index il us US9229087690 0.03 254°362
Vanguard S&P 500 ETF S&P 500 VOO us US9229083632 0.03 257320
Invesco QQQ Trust Series 1 Nasdag 100 QQQ us US46090E1038 0.20 147°335
Vanguard FTSE Developed Markets ETF FTSE Developed ex US All Cap Index VEA us US9219438580 0.05 96605
iShares Core MSCI EAFE ETF MSCI EAFE IMI USD Net IEFA us US46432F8427 0.07 85607
Vanguard Total Bond Market ETF Bloomberg US Agg TR BND us US9219378356 0.03 81179
iShares Core U.S. Aggregate Bond ETF Bloomberg US Agg TR AGG us US4642872265 0.03 78'897
Vanguard FTSE Emerging Markets ETF FTSEEM All Cap VWO us US9220428588 0.08 66193

*TER = Total Expense Ratio (in % p.a.)

Performance Top 10 ETFs Global in US-Dollar (seit Jahresheginn)
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Quelle: Bloomberg, Hinder Asset Management. Stichtag: 8. Dezember 2022
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Top 10 ETFs Global nach verwalteten Vermdgen (AuM)

ETF Abgebildeter Index Symbol Borse ISIN TER* AuM

(in Mio. CHF)
iShares Core S&P 500 UCITS ETF S&P 500 CSSPX SW IE00B5BMR087 0.07 49285
iShares Core MSCI World UCITS ETF MSCI World SWDA SW IE00BAL5Y983 0.20 41477
Vanguard S&P 500 UCITS ETF S&P 500 VUSD LN IEOOB3XXRP09 0.07 26'859
iShares Core MSCI EM IMI UCITS ETF MSCI Emerging Markets IMI EIMI SW IE00BKM4GZ66 0.18 13964
iShares plc - iShares Core FTSE 100 UCITS ETF FTSE 100 ISF LN IE0005042456 0.07 127268
iShares Core S&P 500 UCITS ETF USD Dist S&P 500 IUSA SW [E0031442068 0.07 11585
Invesco S&P 500 UCITS ETF S&P 500 SPSX Sw IEO0B3YCGJ38 0.05 10925
iShares Core EUR Corp Bond UCITS ETF Bloomberg Barclays Euro Aggregate Corporate IEAC LN IEO0B3F81R35 0.20 9767
Xtrackers S&P 500 Swap UCITS ETF S&P 500 XSPX SW LU0490618542 0.15 5136
iShares J.P. Morgan USD EM Bond UCITS ETF J.P.Morgan EMBI Global Care IEMB Sw IE00B2NPKV68 0.45 5486

*TER = Total Expense Ratio (in % p.a.)

Performance Top 10 ETFs Europa (seit Jahresbeginn in Handelswéhrung)
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Quelle: Bloomberg, Hinder Asset Management. Stichtag: 8. Dezember 2022
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