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Die Sektoranlage -
Eine EinfGhrung

In einem dynamischen Aktienmarktumfeld tun
Anleger gut daran, beiihren Anlageentscheidungen
selektiv vorzugehen. Dabei bieten sich insbesondere
Sektorstrategien an, die die Vorteile aktiver Anlage-
entscheidungen und passiver Fonds miteinander
verbinden. Als Instrumente der Sektoranlage erfreuen
sich ETFs zunehmender Beliebtheit.

Das Wichtigste
auf einen Blick

o Mit Sektoren investieren Anleger standardisiert und gezielt in
Unternehmen einer Branche.

¢ Die Analyse eines Sektors gestaltet sich weniger komplex als die der
dazugehorigen Einzeltitel.

¢ Der annualisierte Renditeunterschied zwischen dem Sektor
des S&P 500 mit der besten und dem mit der schlechtesten
Wertentwicklung lag in den letzten fiinf Jahren meist iiber 30 %.'

Die Klassifikation
von Sektoren

Mit Sektoren lasst sich das Anlageuniversum einfach und nachvollziehbar gliedern.
Indexanbieter wie MSCI, S&P Dow Jones und FTSE Russell teilen einen Index nach Sektoren
in Gruppen ein und das daraus entstehende System liefert eine konsistente Definition, die
vergleichende Analysen, die Abbildung von Investitionen und die Erfassung von Trends
ermoglicht. Die Akzeptanz der Sektoren unter den Marktteilnehmern ist hoch. Sie werden von
allen moglichen Investoren genutzt - von Vermogensverwaltern tiber Broker, Depotbanken,
Berater bis hin zu Research-Teams und Bérsenbetreibern.

Die groBte und bekannteste Klassifikation von Sektoren im Aktienmarkt ist der Global
Industry Classification Standard (GICS). Er wurde 1999 von S&P Dow Jones Indices und
MSCI entwickelt und umfasst elf Sektoren, 24 Industriegruppen, 69 Industriezweige und
158 Branchen (siehe Abbildung 1). Das Klassifikationssystem erfasst mehr als 50.000
boérsennotierte Wertpapiere in 125 Landern.

Jedes Unternehmen erhalt durch den GICS eine spezifische Kategorisierung nach Branche,
die sich nach der Hauptgeschaftsaktivitat richtet und das Unternehmen schlieBlich einem
Industriezweig, einer Industriegruppe und einem Sektor zuordnet. Die Hauptgeschéftstatigkeit
eines Unternehmens wird in erster Linie tGber die Umsatzquellen definiert. MSCI und S&P
prifen jahrlich, ob die Strukturierung den Aktienmarkt nach wie vor zutreffend abbildet. Zum
21. September 2018 wurde der GICS einer umfassenden Neuordnung unterzogen, wodurch
S&P seine Indizes am 28. September anpasste, MSCI die seinigen am 30. November.
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Abb.1

Global Industry
Classification Standard
(GICS®)

1 1 Sektoren

(z. B. Kommunikationsdienste)

2 4 Industriegruppen
(z. B. Medien & Unterhaltung)

6 6 Industriezweige
(z. B. Entertainment)

l 5 8 Branchen
(z. B. Interaktives Home Entertainment)

Im Zuge der Neuordnung anderte sich auch die Zusammensetzung dreier Sektoren:
Telekommunikationsdienste (Erweiterung und Umbenennung in ,Kommunikationsdienste),
Informationstechnologie und Nicht-Basiskonsumgtiter. Durch diese Veranderungen sollen
die Sektoren das Verbraucherverhalten und die Umsatzquellen der Unternehmen besser
widerspiegeln und somit die Relevanz der Sektoren fiir die Anleger erhéhen.

Eine Alternative zum GICS ist die Industry Classification Benchmark (ICB), die unter anderem
von STOXX und FTSE verwendet wird und Titel ebenfalls von einem breiten Universum
ausgehend klassifiziert, allerdings mit anderem Ergebnis. Die ICB-Systematik besteht aus
zehn Industrien, 19 Supersektoren, 39 Sektoren und 110 Subsektoren.

Diesem Report liegt die GICS-Systematik zugrunde.

Einfachere Wahl

Es liegt in der Natur eines Sektors, dass er Unternehmen mit &hnlichen 6konomischen
Treibern und Risiken enthélt, die sich deshalb in den einzelnen Phasen des Konjunkturverlaufs
auch ahnlich entwickeln. Das ist fiir die relative Sektorentwicklung entscheidend.

Da es weniger Sektoren gibt als einzelne Aktienwerte, vereinfachen Sektoren nicht nur
den Entscheidungsprozess, sondern bieten auch eine gewisse Granularitat und reduzieren
das einzeltitelspezifische Risiko. So enthalt der MSCI World Index nur elf Sektoren. Die
analytischen Anforderungen an die Anleger sind auf Sektorbasis dadurch deutlich weniger
komplex als auf Basis der 1.651 Einzeltitel des Index.'

Die méglichen Diversifizierungsvorteile eines Sektors sind Thema in Kapitel 1.
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Gezieltes

Engagement

Abb. 2

Der S&P 500 Index nach
GICS-Sektoren

Ein Blick auf den Beitrag zur Ertragsentwicklung, den die Sektorallokation im Vergleich
zu Anlagestil, Landerallokation oder Titelauswahl leistet, zeigt bereits, dass bei
Aktieninvestments die Sektorauswahl ein wesentlicher Risikotreiber ist.

Einer der Hauptgriinde, die fiir Sektoranlagen sprechen, ist die Streuung der Ertrage. Da sich
unterschiedliche Sektoren auch unterschiedlich entwickeln, stellt sich die Frage nach der
Sektorauswahl. Um sie zu beantworten, betrachten wir in diesem Report den Zusammenhang
zwischen makrodkonomischen Szenarien und der Entwicklung einzelner Sektoren - einer
der wichtigsten Punkte in der Sektorauswahl (Kapitel 2). Sektoren sind konjunkturabhangig,
sodass die makrodkonomischen Erwartungen eines Anlegers bei der Sektorauswahl eine
wichtige Rolle spielen. Mit Sektoren lassen sich Engagements auch auf Faktoren ausrichten,
z.B. Zins- oder Inflationssensitivitat.

Doch die Korrelation mit der allgemeinen wirtschaftlichen Entwicklung ist nicht die
einzige Uberlegung, die berticksichtigt werden sollte. Was es sonst noch zu beachten gilt,
sowie Informationen zu Themen und Chancen im aktuellen Umfeld finden sich in unserer
Quartalspublikation SPDR Sector Compass.

Mit ihrer Kosteneffizienz und Flexibilitat sind insbesondere Sektor-ETFs ein effektives
Instrument flr sektorspezifische Engagements (Kapitel 3). Wenig tiberraschend ist das in
Sektor-ETFs verwaltete Vermdgen in den letzten 20 Jahren duBerst stark gewachsen. Dies
verdeutlicht die Vorteile, die diese Produkte flr Anleger mit selektivem Ansatz bieten. Flr
welche Strategien sich Sektor-ETFs eignen, erfahren Sie in Kapitel 4.

Eine Palette an Sektor-ETFs ist wie ein Werkzeugkasten, mit dem Anleger ihre Renditen
steigern kénnen - wenn sie zum passenden Werkzeug bzw. Sektor greifen. Eine Sektoranlage
ist gegenliber einem Investment in den Gesamtmarkt oder auch einem einzelnen Land oder
einer Region fokussierter. Den Anteil jedes Sektors am S&P 500 Index zeigt Abbildung 2.

Immobilien
Versorger 3.20%

3,6 %
Rohstoffe
2,7 %
Energie
4,5%

Informationstechnologie
21,9%

Kommunikationsdienste
10,4 % ~

Basiskonsumgiiter
7,6 %

Finanzen
12,9%
Nicht-Basiskonsumgiiter
10,1 %
Gesundheitswesen
Industrieunternehmen 13,7 %
9,3%

Quelle: Bloomberg Finance L.P. - Stand: 30. September 2019. Die Sektorverteilung entspricht dem Stand zum angegebenen
Datum und unterliegt Anderungen. Bei dieser Information handelt es sich um keine Empfehlung zur Anlage in einem
bestimmten Sektor oder zum Kauf bzw. Verkauf eines der genannten Wertpapiere.
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Kapitel 1  Ertrags- und Risiko-
steuerung mit Sektoren

Mit Sektoranlagen lassen sich Ertragssteigerungen
erzielen, wenn aktiv die Sektoren ausgewahlt werden,
bei denen die Wahrscheinlichkeit einer guten
Entwicklung am hdchsten ist. AuBerdem lasst sich das
Risikomanagement optimieren, wenn unterschiedliche
Korrelationen - innerhalb eines Sektors und zwischen
verschiedenen Sektoren - gezielt ausgenutzt werden.

Das Wichtigste e Sektoren sind klar abgegrenzte Segmente, die sich fiir gezielte
auf einen Blick Investitionen im Rahmen eines breiteren Index anbieten.

e Werden die Sektoren klug ausgewaihlt, konnen Anleger von der
Streuung der Ertrage, die in den einzelnen Sektoren erwirtschaftet
werden, profitieren.

¢ Sektoren sind von Natur aus diversifiziert und deshalb ein hilfreiches
Instrument fiir ein effektives Risikomanagement.

Investitionenin Fir eine Sektoranlage gibt es viele gute Griinde. Einer davon ist die unterschiedliche
Sektoren statt in Wertentwicklung zwischen den Sektoren, mit der sich flir Anleger Chancen eréffnen. Es
greifen verschiedene Einflussfaktoren, sodass sich in einem gegebenen Betrachtungszeitraum
der Ertrag der einzelnen Sektoren unterschiedlich entwickelt. Laut S&P lasst sich in etwa

die Halfte der unterschiedlichen Kursentwicklung bei Aktien auf sektorspezifische Faktoren
zurlickfiihren. Anders ausgedrickt: Die Halfte des Wertzuwachses, der sich Giber die
Einzeltitelauswahl erzielen lasst, kann schon allein dadurch realisiert werden, dass Anleger in
die entsprechenden Sektoren investieren.

Einzeltitel

Mit Investitionen in Sektoren lassen sich Themen und Trends im Aktienmarkt gezielt
erschlieBen. Zudem lasst sich - wie auch Uber regionale/landerspezifische oder Smart-
Beta-Allokation - ein zusatzliches Beta erzeugen. Eine Sektoranlage eignet sich durch die
Natur der Sektoreinteilung besonders fir Anleger, die sich auf die 6konomischen Risiko- und
Ertragstreiber konzentrieren.
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Abb. 3

Korrelation zwischen
Titeln innerhalb eines
Sektors

Einzeltitel weisen eine
starkere Korrelation zu
ihrem Sektor als zu ihrem
Referenzindex auf

Abbildung 3 zeigt die Korrelation der Aktienrenditen innerhalb der einzelnen Sektoren.

Bei einigen Sektoren ist die Korrelation zu anderen gering (z. B. Basiskonsumgtiter und
Gesundheitswesen), in anderen hingegen entwickeln sich die Aktienkurse in der Regel &hnlich
(z. B. Versorgungsunternehmen).

Fir Versorgungsunternehmen ist das makrodkonomische Umfeld flr die Entwicklung einer
Aktie mitunter wichtiger als das Verhalten des einzelnen Unternehmens. Das mag nicht
Uberraschen, gelten Versorger doch haufig als ,Anleiheersatz” und werden genutzt, um
sich gegen Schwankungen der Anleiherenditen zu positionieren — und nicht unbedingt, um
auf Unternehmensaktivitaten zu reagieren. Die Einzeltitelauswahl wird durch eine hohe
Korrelation der Kursentwicklung in der Regel erschwert.

Am anderen Ende des Spektrums kann sich die Auswahl auf Basis der Unternehmens-
entwicklung leichter gestalten. So sind innerhalb des Sektors Basiskonsumgliter
durchaus Unterschiede in der Entwicklung von Lebensmitteleinzelhandlern, Tabak- und
Tabakwarenherstellern und Herstellern von Haushaltsartikeln zu erkennen.

Versorger
Finanzen
Energie

Immobilien
Informations-
technologie

Kommunikations-
dienste

Industrie-
unternehmen

Rohstoffe

Nicht-Basis-
konsumgiiter

Gesundheitswesen

Basiskonsumgiiter

S&P 500 Index

Quelle: S&P Dow Jones Indices - Stand: 30. September 2019. Historische Ertrage auf rollierender 12-Monats-Basis.
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Ertrage im Visier

Abb. 4
Ertragsstreuung
Annualisierte Ertrage
der am besten und
am schlechtesten
abschneidenden S&P
Select Sector Indices

A Sektor mit der besten
Entwicklung

V Sektor mit der schlechtes-
ten Entwicklung

@® S&P 500 Value

60

45

30

15

-15

-30

Der annualisierte Renditeunterschied zwischen dem Sektor mit der starksten und dem

mit der schwachsten Wertentwicklung kann dabei erheblich sein. In Abbildung 4 wird die
Renditestreuung der US-Sektoren in den letzten zwolf Jahren gezeigt. Dabei wird deutlich,
welches Gewinnpotenzial sich durch Engagements in den attraktivsten Sektoren erschlieBen
lasst.

In Abhangigkeit von der Entwicklung der zugrunde liegenden Impulsgeber andert sich die
Kombination aus starkstem und schwachstem Sektor von Jahr zu Jahr. 2017 waren die
Ertrage in der Informationstechnologie recht hoch, nachdem es den Unternehmen gelungen
war, ihre Geschaftsmodelle profitabler zu gestalten; auch strukturelle Wachstumstrends
wirkten sich positiv aus. Demgegeniber hatte der Sektor Energie im selben Jahr unter dem
niedrigen Roholpreis zu leiden, der die operationellen Veranderungen bei erdéiférdernden und
-produzierenden Unternehmen zunichtemachte.

2018 gingen die Marktrenditen im vierten Quartal zurlick und es kam zu einer deutlichen
Sektorrotation. Vor dem Hintergrund einer vorliegenden Konjunktursensitivitat in der relativen
Wertentwicklung stand das Gesundheitswesen an der Spitze des Wachstums der defensiven
Ertragstitel. Der Rohstoffsektor hingegen buiSte durch die Sorge, das langsamere Wachstum
in China kénnte die Nachfrage in den Bereichen Bergbau und Chemikalien belasten, um 19 %
ein. In einem Jahr mit durchschnittlich geringen Ertragen (Rickgang des S&P 500 um 4 %) lag
die Differenz zwischen dem S&P Select Sector mit der besten und dem mit der schlechtesten
Wertentwicklung bei fast 25 % - fur Sektoranleger eine groBe Chance.

Am 31. Oktober 2019 stand der bisher im Jahresverlauf erwirtschaftete Ertrag des Technology
Select Sector bei 31 %, da das langfristige nachhaltige Wachstum des Sektors im Markt gut
aufgenommen wurde. Damit lag der Ertrag mehr als 25 % tiber dem des US-Sektors mit der
schlechtesten Entwicklung: dem Gesundheitswesen. Hier wirkte sich die Sorge Uber politische
Einflussnahme bei der Preisfestsetzung von verschreibungspflichtigen Medikamenten negativ
aus.

r Nettogesamtertrag (%)

Nicht-Basis-
konsumgtiter
Informations-
technologie Informations-
Versorger Energie technologie
Nicht-Basis-
3 konsumguter
Gesundheitswesen
Versorger
Gesundheitswesen
i Gesundheitswesen Energie
L Energie
Energie Energie
2013 2014 2015 2016 2017 2018 H1/2019

Quelle: Bloomberg Finance, L.P. - Stand: 30. September 2019. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist keine Garantie
flr kiinftige Ergebnisse. Indexertrage verstehen sich ohne Verwaltungsgeblihren, weitere Kosten und Geblhren. Die hier
ausgewiesenen Renditen stammen von folgenden Indizes: Energy Select Sector Index NTR, Materials Select Sector Index
NTR, Technology Select Sector Index NTR, Financial Select Sector Index NTR, Consumer Staples Select Sector Index NTR,
Consumer Discretionary Select Sector Index NTR, Utilities Select Sector Index NTR, Healthcare Select Sector Index NTR,
Communication Services Select Sector Index NTR. Bei dieser Information handelt es sich um keine Empfehlung zur Anlage
in einem bestimmten Sektor oder zum Kauf bzw. Verkauf eines der genannten Wertpapiere. Es ist nicht bekannt, ob die
genannten Sektoren in der Zukunft profitabel sein werden.
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Risikomanagement

Abb.5
Risikomanagement
Diversifizierungspotenzial
durch geringe Korrelation
zwischen einigen
Sektoren und dem Index

Sektorengagements tragen auBBerdem zur Risikostreuung bei: Im Allgemeinen ist das
Konzentrationsrisiko einer Sektoranlage geringer als das eines direkten Aktienengagements.
Zudem lasst sich das titelspezifische Risiko, das bei Investitionen in einzelne Aktien auftritt,
mit einer Sektoranlage vermeiden. Darlber hinaus variieren die Korrelationen, die zwischen
Sektoren und dem Gesamtmarkt bestehen. Diese Unterschiede kdnnen Anleger sich zunutze
machen, um Einfluss auf die Dynamik und das Risiko ihres Portfolios zu nehmen.

Manche Sektoren weisen eine besonders hohe Korrelation mit allgemeinen Marktbewegungen
auf; das beste Beispiel hierfir ist der Sektor Informationstechnologie. Andere Sektoren, wie
etwa Versorgungsunternehmen, entwickeln sich haufig in eine andere Richtung und in einem
anderen Tempo als der Gesamtmarkt. Diese geringere Korrelation kann flir eine alternative,
starker diversifizierte Positionierung genutzt werden. In Abbildung 3 wird die Korrelation jeder
Aktie in jedem Sektor des S&P 500 Index in den letzten drei Jahren dargestellt.

Die Spanne der Korrelationen zwischen Sektorertragen und Gesamtmarkt ist breiter als die,
die sich bei einer stilorientierten Anlage ergibt. Manche Sektoren korrelieren weniger stark
mit bestimmten Marktsegmenten als mit anderen. Die geringste Ertragskorrelation mit dem
S&P 500 Index weisen die Versorgungsunternehmen auf (Abbildung 5).

Sie korrelierten in den letzten drei Jahren auBerdem negativ mit Finanzen, Energie sowie
Rohstoffen. Wer weiB, wie ein Sektor mit dem Markt oder Teilen davon korreliert, kann
mit diesem Wissen den Diversifizierungseffekt und somit das Risikomanagement seines
Portfolios verbessern.

Nicht-Basis-
konsumgiiter

Informations-
technologie

Industrie-
unternehmen

Gesundheitswesen
Rohstoffe
Finanzen

Energie

Basiskonsumgiiter

Kommunikations-
dienste

Immobilien

Versorger

1] 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0
Prozent

Quelle: Bloomberg Finance L.P. - Stand: 30. September 2019. Durchschnittliche Korrelation mit dem S&P 500 Index der
letzten drei Jahre. Durch die Diversifizierung von Anlagen sind Gewinne nicht garantiert; sie bietet auch keinen sicheren
Schutz vor Verlusten. Die direkte Anlage in einem Index ist nicht moglich. Bei dieser Information handelt es sich um keine
Empfehlung zur Anlage in einem bestimmten Sektor oder zum Kauf bzw. Verkauf eines der genannten Wertpapiere.
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Kapitel 2

Makrookonomische
Erwartungen im Portfolio
umsetzen

Die Unternehmen ein und desselben Sektors werden
von den gleichen 6konomischen Faktoren beeinflusst.
Damit bieten sich Sektorstrategien an, um auf
Veranderungen im makrookonomischen Ausblick zu
reagieren.

Das Wichtigste
auf einen Blick

¢ Die Sensitivitat gegeniiber verschiedenen Indikatoren ist von Sektor zu
Sektor unterschiedlich.

o Mit Sektoren lasst sich ein Portfolio so positionieren, dass es den
makroékonomischen Erwartungen des Investors entspricht.

Sektoren und
Konjunkturzyklus

Wie sich Sektoren im Verlauf der Konjunkturzyklen entwickelt haben, war bereits Gegenstand
zahlreicher Studien. Bestimmte Sektoren zeigen aufgrund ihrer zyklischen oder defensiven
Natur oft ein verlassliches Verhaltensmuster, das als Konjunktursensitivitat bezeichnet wird.
Durch die gezielte Auswahl von Sektoren - je nachdem, wo im Konjunkturzyklus sich eine
Volkswirtschaft gerade befindet - kbnnen Anleger insbesondere dann von diesen Mustern
profitieren, wenn der Zyklus in die nachste Phase Gibergeht. Abbildung 6 veranschaulicht das
Konzept.

In der konventionellen Wirtschaftstheorie geht man von vier Stadien des Konjunkturzyklus
aus: Erholung, Expansion, Abschwachung und Rezession. Jeder Konjunkturzyklus weist
eigene Besonderheiten auf. Auch wenn der Rhythmus der Schwankungen fiir gewéhnlich
ahnlichen Mustern folgt, ist doch jeder Zyklus anders.

Die friihe Erholungsphase in einem Konjunkturzyklus ist Gblicherweise von einem Anstieg
der Beschaftigung und der Gewinne sowie von Kreditwachstum gepragt. In solchen Phasen
sind Aktieninvestoren tendenziell positiv gestimmt. In den konjunktursensitiven (,,zyklischen®)
Sektoren kann es zu einer starken relativen Wertentwicklung kommen. Ein solcher zyklischer
Sektor ist der Rohstoffsektor, der hauptsachlich aus Chemie- und Bergbauunternehmen
besteht. Diese erfahren einen Nachfrageschub, wenn die Konjunktur Fahrt aufnimmt.
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Abb. 6
Makro6konomische
Sensitivitit
Ausgewahlte Sektoren
haben sich in bestimmten
Konjunkturphasen
historisch gut entwickelt

Die Expansionsphase in der Mitte des Zyklus zeichnet sich durch ein héheres Wirtschafts-
und Unternehmenswachstum aus - die anfangliche Belebung der Konjunktur geht in ein
nachhaltigeres Wachstum Uber. Diese Phase ist auch als ,,Boom® bekannt und kann langer
andauern als die Ubrigen Stadien. Zyklische Sektoren profitieren in dieser Phase von der
Stabilisierung der (Hoch-)Konjunktur. Die in dieser Zeit anziehende Geschéftstatigkeit erzeugt
eine hohe Nachfrage nach schweren Maschinen, wie sie von Industrieunternehmen hergestellt
werden.

Der Sektor Informationstechnologie mit seinem hohen Beta zahlt sowohl in dieser als
auch in friiheren Phasen des Zyklus zu den Gewinnern. Innerhalb dieses Sektors sind
Halbleiterunternehmen besonders konjunktursensitiv.

In einer spateren Phase des Konjunkturzyklus verlangsamt sich das Wachstum und oft nimmt
die Inflation zu. Dies kann Sektoren beglinstigen, die von natlrlichen Ressourcen abhangig
sind. Unsere Analyse hat ergeben, dass Immobilien- und Versorgungsunternehmen sich
wéahrend einer Abschwachung am besten entwickeln. Erstere profitieren dabei von einer
attraktiven Ertragsstruktur, letztere von ihren defensiven Qualitaten.

Wahrend eines wirtschaftlichen Abschwungs oder einer Rezession kdnnen Aktien aller
Sektoren an Wert verlieren. Antizyklische Sektoren schneiden vergleichsweise besser ab:
Versorgungsunternehmen, das Gesundheitswesen und die Basiskonsumgliter sind defensiver,
da die von ihnen produzierten unentbehrlichen Giiter und Dienstleistungen tendenziell
konstant nachgefragt werden.

Erholung Expansion Abschwachung Rezession
Rohstoffe Nicht-Basiskonsumgtiter Immobilien Basiskonsumgtiter
Immobilien Industrieunternehmen Versorger Gesundheitswesen
Informationstechnologie Informationstechnologie Versorger
Wachstum

Quelle: State Street Global Advisors - Stand: 30. September 2019. Die oben genannten Informationen dienen lediglich der
Veranschaulichung. Es handelt sich dabei nicht um Anlageberatung.
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Konjunktur-
erwartungenim
Portfolio umsetzen

Abb. 7
Makrookonomische
Sensitivitit

Realisierung von
Anlageideen: Beispiele
makrodkonomischer
Faktoren und verbundener
Sektoren

In den letzten zehn Jahren haben makrodkonomische Faktoren flr die Wertentwicklung
der Aktienmarkte an Bedeutung gewonnen. Auch Anlegern, die keine klare Meinung zum
Wirtschaftszyklus haben, bietet sich die Méglichkeit, ihnre Erwartungen umzusetzen.

Anstatt sich auf den Konjunkturzyklus zu konzentrieren, kbnnen diese Anleger ihr
Engagement anhand bestimmter Faktoren ausrichten, indem sie in einen Sektor investieren,
der eine hohe Sensitivitat gegenlber bestimmten Makroindikatoren (z. B. Zinsdnderungen
oder Inflation) aufweist.

Abbildung 7 zeigt die Sektoren, die am starksten in positiver oder negativer Weise auf
bestimmte wirtschaftliche Faktoren reagieren. Diese Sensitivitat ergibt sich aus dem Vergleich
der Rendite des Sektors und der des Faktors. Die Analyse erstreckt sich liber die letzten

drei Jahre. Die aktuellsten Werte finden Sie im SPDR Sector Compass. Aus der Sensitivitat
ergeben sich Ursache und Wirkung, wahrend Korrelationen oftmals eine Zufallskomponente
enthalten. Allerdings kdnnen Korrelationen wechselseitige Beziehungen unterstreichen.

Bei der Sensitivitatsanalyse liegt der Schwerpunkt auf drei haufig verwendeten 6konomischen
Indikatoren, doch auch weitere gangige MessgroBen wie der Einkaufsmanagerindex oder ISM-
Berichte kdnnen mit einbezogen werden.

Sektor Indikator Sektor
Geringste Versorger Inflation Energie/Finanzen Hochste
Sensitivitit/ » - : Sensitivitéit/
negativ Immobilien/ Zinsen Flnan.zdlenst— positiv

Versorger leistungen

Gesundheitswesen Erdélpreise Energie

Quelle: State Street Global Advisors - 30. September 2019. Analyse auf Basis der S&P Select Sectors der letzten drei
Jahre. Ergebnisse laut SPDR Sector Compass. Bei dieser Information handelt es sich um keine Empfehlung zur Anlage
in einem bestimmten Sektor oder zum Kauf bzw. Verkauf eines der genannten Wertpapiere. Es ist nicht bekannt, ob die
genannten Sektoren bzw. Wertpapiere in der Zukunft profitabel sein werden. Die oben genannten Informationen dienen
lediglich der Veranschaulichung.

Beispiel: Zinsen

Wir nutzen die Rendite zehnjahriger US-Staatsanleihen als Zinsreferenz und vergleichen deren
Wertentwicklung mit der der S&P Select Sectors, um sie auf einen méglichen Zusammenhang
(Sensitivitat) zu untersuchen. Finanztitel weisen den héchsten Wert auf, was angesichts

der Bedeutung der Zinssatze flr die Nettozinsmargen der Banken nicht verwundert. Auch

die zyklischen Sektoren sowie der Energiesektor weisen eine hohe Sensitivitat auf. Dies ist

vor allem darauf zurtickzuflhren, dass diese Aktien auf die mit den Zinsen verbundenen
Wirtschaftsfaktoren reagieren, wie z. B. das Wirtschaftswachstum.

Mehrere Sektoren reagieren negativ auf Schwankungen der Anleiherenditen, die groBten
davon sind Versorgungsunternehmen und Immobilien. In Versorger wird haufig als Alternative
zu Anleihen investiert, da sie sich aufgrund ihrer Dividendenrendite tendenziell im Einklang mit
den Kursen von US-Staatsanleihen bewegen.

Die groBere Sensitivitat der oben genannten Sektoren gegenliber Schwankungen von US-
Staatsanleihen sorgt zum Zeitpunkt von Anklndigungen der Federal Reserve fur Volatilitat in
den einzelnen Sektoren.
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Abb. 8

US Select Sectors:
Sensitivitit gegeniiber
Rendite 10-jahriger
Staatsanleihen
Einschatzungen zur
Zinsentwicklung lassen sich
mit Sektoren abbilden

Finanzen

Energie

Industrieunternehmen

Rohstoffe

Nicht-Basiskonsumgiiter

S&P 500 Index

Kommunikationsdienste

Informationstechnologie

Gesundheitswesen

Basiskonsumgiiter

Versorger

Immobilien

-0,02%

-0,05%

-0,07%

0,09 %
0,07 %

0,05 %

0,04 %

0,04 %

0,02%

0,15%

0,14 %

Quelle: State Street Global Advisors - Stand: 30. September 2019. Dreijahreszeitraum vom 28. Juni 2016 bis 28. Juni
2019. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist keine Garantie fur kiinftige Ergebnisse. Bei dieser Information handelt
es sich um keine Empfehlung zur Anlage in einem bestimmten Sektor oder zum Kauf bzw. Verkauf eines der genannten
Wertpapiere. Es ist nicht bekannt, ob die genannten Sektoren bzw. Wertpapiere in der Zukunft profitabel sein werden.
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Beispiel: Inflation

Abb. 9

US Select Sectors:
Sensitivitit gegeniiber
Inflation

Einschatzungen zur
Inflationsentwicklung lassen
sich mit Sektoren abbilden

Als InflationsmessgroéBen nutzen wir US 5-Jahres-Breakeven-Raten auf 5-Jahressicht.
Abbildung 9 zeigt, dass der Finanz- und der Energiesektor (erneut) die hdchste Sensitivitat
gegenlber steigenden Preisen aufweisen. Eine Aufschllsselung nach den einzelnen Zweigen
des Finanzsektors zeigt eine stark positive Sensitivitat der Banken, wahrend sich das Bild bei
Versicherungsunternehmen und diversifizierten Finanzdienstleistern uneinheitlich gestaltet.

Die enge Korrelation des Energiesektors mit der Inflation ergibt sich aus der Bedeutung
der Rohélpreise fiir die allgemeine Preisinflation. Dabei wird die Entwicklung von OI- und
Gasunternehmen insbesondere von ihrer Preismacht beeinflusst.

Am anderen Ende des Spektrums finden sich die Versorgungsunternehmen, die unter
einer Zunahme der Preisinflation leiden, da der begrenzte Preisgestaltungsspielraum und
laufzeitgebundene Vertrage auf die Rentabilitat driicken.

Das Thema Inflation bereitet dem Markt schon lange keine Bauchschmerzen mehr. In

Zeiten der Vollbeschaftigung und anderer preistreibender Faktoren besteht jedoch
Aufwartspotenzial. Fir Anleger, die mit einer Inflation jenseits der aktuellen Markterwartungen
rechnen, kénnten sich die oben genannten Sektoren als besonders interessant erweisen.

Energie 0,77 %

Finanzen 7L %
Industrieunternehmen 0,56 %
Nicht-Basiskonsumgiiter 0,47 %

Rohstoffe 0,43 %

0,24 %

S&P 500 Index

Informationstechnologie
Gesundheitswesen 0,20%
Basiskonsumgiiter 0,05%
Immobilien -0,09%
Kommunikationsdienste

-0,20%

Versorger -0.20%

Quelle: State Street Global Advisors - Stand: 30. September 2019. Dreijahreszeitraum vom 28. Juni 2016 bis 28. Juni
2019. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist keine Garantie fur kiinftige Ergebnisse. Bei dieser Information handelt
es sich um keine Empfehlung zur Anlage in einem bestimmten Sektor oder zum Kauf bzw. Verkauf eines der genannten
Wertpapiere. Es ist nicht bekannt, ob die genannten Sektoren bzw. Wertpapiere in der Zukunft profitabel sein werden.
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Kapitel 3

Sektoranlageideen mit
ETFs umsetzen

Mit einer Sektoranlage kdnnen Investoren ihre Portfolios
an allgemeine Marktentwicklungen anpassen, sich die
Entwicklung bestimmter Faktoren zunutze machen

und einen bevorzugten Anlagestil umsetzen. Anlagen in
Sektoren eignen sich besonders gut fur Strategien, die
sich an makrookonomischen Entwicklungen orientieren.
Erfolgt die Investition Uber ETFs, ist die Positionierung
besonders einfach und kosteneffizient.3

Das Wichtigste
auf einen Blick

e Mit Sektor-ETFs kdnnen Anlageideen flexibel umgesetzt werden.

¢ Schneller und kosteneffizienter® Zugang: ETFs konnen wihrend des
ganzen Borsentages gehandelt werden.

o ETF-Sektoranlagen liberzeugen mit einer resilienten Nachfrage, wie
das bestédndige Anlagewachstum der letzten 20 Jahren beweist.

Leistungsstarke
Tools fiir den
Portfolioaufbau

Dank der Bottom-up-Segmentierung von Sektoren kénnen Anleger unterschiedliche Faktoren
gezielt ansteuern, z. B. Investmentstil, Themen oder makrodkonomische Faktoren. Dank eines
gegenliber einer Anlage in Einzeltitel diversifizierteren Risikos kdnnen Sektoren wirksamer
dazu genutzt werden, an Konjunkturzyklen und thematischen Trends zu partizipieren.

Manche Anleger versuchen, ein Engagement Giber wenige Einzeltitel darzustellen.

Dabei setzen sie darauf, dass die von ihnen ausgewahlten Aktien die durchschnittliche
Entwicklung des Sektors libertreffen. Viele aktive Manager tun sich jedoch schon schwer,

die Wertentwicklung ihres Referenzindex zu erreichen. Die richtige Einzeltitelauswahl ist

also kein leichtes Unterfangen, wie der SPIVA-Bericht von S&P Dow Jones regelmaBig zeigt.
Da weniger Sektoren als Einzeltitel zur Auswahl stehen und unter Ber(licksichtigung von
Top-down-Faktoren ist es moglicherweise leichter, den richtigen Sektor auszuwahlen als die
richtige Aktie. Sektor-ETFs lassen sich dabei genauso leicht handeln wie Einzeltitel. Damit sind
sie ein einfaches Instrument zur Erweiterung der Kernpositionierung und im Portfolioaufbau.
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Wachsendes
Anlegerinteresse an
Sektor-ETFs

In den letzten zehn Jahren konnten Sektor-ETFs starke Zufllisse verzeichnen. Dabei stieg
die Nachfrage in den Vereinigten Staaten schneller als in anderen Teilen der Welt. Der
Unterschied lasst sich teilweise damit erklaren, dass das Angebot an ETFs in den USA
weitaus groBer ist als anderswo. So legte z. B. SPDR schon 1998 bérsennotierte ETFs* auf
die US-amerikanischen S&P-Sektoren auf, das Sortiment wurde aber erst 2015 nach Europa
exportiert (ETFs auf europaische MSCI-Sektoren sind bereits seit 2001 verfugbar).

Nach unserer Uberzeugung ist ein GroBteil der Zufliisse auf die ,Revolution der passiven
Anlage” zurtickzufihren. Hinzu kommt das wachsende Verstandnis fiir die Vorteile von Sektor-
anlagen, wie etwa das zielgenaue Engagement und die Verbindung zu makrotkonomischen
Trends. Konkret ist zu beobachten, wie Sektor-ETFs verstarkt genutzt werden, um
Einschatzungen zu wichtigen Ereignissen und Trends im Portfolio zu reflektieren, z. B. zur
Prasidentschaftswahl in den USA, der Zinsentwicklung der Fed oder technischen Neuerungen.

Der passende Sektor
fiir jede Einschitzung

Abb.10

Steigendes
Anlegerinteresse in den
letzten 20 Jahren

In Sektor-ETFs verwaltetes
Vermodgen nach Ort der
Notierung

Hl Nordamerika
B EMEA
I APAC

600

500 -

400 |

300 |

200 -

100 -

In Abbildung 10 zeigt sich eine deutliche Beschleunigung des in Sektoren verwalteten Ver-
mogens 2016. Die Zufllisse in den Monaten vor der Prasidentschaftswahl in den USA zeigen,
dass Investoren Sektor-ETFs dafiir nutzten, um sich entsprechend ihren Erwartungen an die
Zukunft zu positionieren. Die Anleger analysierten, wie sich ein Sieg Trumps bzw. Clintons
auf Sektoren wie Energie, Finanzen und Gesundheitswesen auswirken kénnte. Daraus zogen
sie ihre Schlisse und gingen entsprechende Engagements ein. Es kann davon ausgegangen
werden, dass Ahnliches vor der Prasidentschaftswahl 2020 zu beobachten sein wird.

2017 hielt das Interesse an Sektor-ETFs an. Den gréBten Zufluss verzeichnete der Sektor
Finanzen, da sich die Anleger auf steigende Leitzinsen in den USA einstellten. Dem folgte die
Informationstechnologie, an deren Wachstum viele Investoren teilhaben wollten. Nach einigen
Jahren geringerer Ertragsstreuung war 2017 wieder eine hohere Streuung der Renditen (fast
auf dem Niveau des langfristigen Durchschnitts) zu beobachten. Die Streuung der Renditen
ist einer der wichtigsten Aspekte der Sektoranlage. Sie gibt Anlegern die Moéglichkeit, von den
starker abschneidenden Sektoren zu profitieren.

Auch in den ersten drei Quartalen 2018 war das Interesse am IT-Sektor groB, insbesondere
als Gegenpart zu defensiveren Sektoren, denn das weltweite Wachstum hielt an. Im

vierten Quartal 2018 jedoch war ein Rlickgang zu verzeichnen (Abbildung 10), der den
Wachstumserwartungen an China und den entsprechenden Auswirkungen auf die globale
Nachfrage geschuldet war. Es folgte eine umfassende Sektorrotation, die Ertragschancen
bot; die Mehrheit der Anleger konzentrierte sich jedoch aufihre Kernallokation. Das Interesse
an Sektoranlagen war daraufhin bis in die erste Jahreshalfte 2019 hinein gedampft, doch

die bindren Reaktionen auf den Handelskonflikt zwischen China und den USA haben die
Anlagestrategie wieder in den Blickpunkt gertickt.

r Milliarden

2000 2004 2008 2012 2016 2019

Quelle: Morningstar - Stand: 30. September 2019. Das verwaltete Vermégen entspricht dem Stand zum angegebenen
Datum und unterliegt Anderungen.
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Kapitel 4

Strategien der Sektoranlage

Wer mit der rasanten Entwicklung der Aktienmarkte
Schritt halten will, muss sich auf flexible Strategien und
Fonds verlassen konnen. Dazu zahlen sektorbasierte
ETFs, mit denen Investoren ihre Erwartungen zu
Markten, Wirtschaft, Sektoren und Unternehmen
prazise umsetzen konnen.

Das Wichtigste
auf einen Blick

o Sektoren sind ein leistungsstarkes und im Portfolio vielfiltig
einsetzbares Tool.

¢ Die Anwendungsmaoglichkeiten reichen von Taktik bis Strategie, von
Liquiditatsmanagement bis zu Sektorrotation und der Realisierung von
makrodkonomischen Einschéatzungen.

Anwendung
in der Praxis

Die Moglichkeit der Renditesteigerung ergibt sich aus der breiten Streuung der Renditen und
der relativ geringen Korrelation, die die Sektoren untereinander aufweisen. Grundlage flr
eine erfolgreiche Sektoranlage ist die Wahl des aus der Sicht des Anlegers richtigen Sektors.
Die starke Streuung der Renditen veranschaulicht, welches Ertragspotenzial in der richtigen
Sektorauswahl steckt.

Anleger kdnnen Uber Sektoren und Teilméarkte die Risiken steuern, z. B. niedrigeres Beta,
glinstigeres Bewertungsniveau oder niedrigere Volatilitat. Die geringe Korrelation zwischen
bestimmten Sektoren und dem breiteren Marktindex hat in Phasen hoher Volatilitat oder bei
Korrekturen im Aktienmarkt durchaus ihre Vorzige.

Anlagestile umsetzen

Die Stile der Aktienanlage kénnen unterschiedlich klassifiziert werden. Die gangigsten Stile
sind Growth (langfristiges Ertragswachstum) und Value (glinstige, fundamentale Bewertung).
Das Wissen, ob aktuell der Growth- oder der Value-Stil am Markt dominiert, kann einem
Anleger helfen, sein Portfolio richtig zu positionieren.

Growth-orientierte Investoren kdnnen sich insbesondere in den folgenden drei
Sektoren effektiv positionieren: Nicht-Basiskonsumgiiter, Informationstechnologie und
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Gesundheitswesen. Ihr hoher Anteil an schnell wachsenden Technologie-, Internet- und
Medienunternehmen macht die ersten beiden Sektoren zu offensichtlichen Growth-
Kandidaten, doch auch im Gesundheitswesen finden sich innovative Unternehmen mit
wachsenden Anwendungen. Alle drei Sektoren umfassen Unternehmen, die mit hohen
Kapitalrenditen aufwarten kénnen.

Zur Value-Anlage bieten sich insbesondere diese drei Sektoren an: Energie, Finanzen und
Material. Die groBen Ol- und Gasproduzenten im Sektor Energie sind besonders fiir ihre hohe
Dividendenrendite bekannt. In einem ertragsorientierten Portfolio kdnnen sie ebenso einen
Beitrag leisten wie bei einer Value-Anlage.

Beispiele fiir
Einsatzmoéglichkeiten
von Sektorstrategien

Sektoranlagen eignen sich fiir vielerlei Strategien. Nachfolgend werden die gangigsten
vorgestellt und die Lésungen, die sich damit bieten, erlautert.

Taktik Weil sie leicht zu handhaben und vergleichsweise kosteneffizient® sind, lassen sich mit Sektor-
ETFs kurzfristig auftretende Marktgelegenheiten, z. B. veranderte Fundamentaldaten oder
Momentum-Effekte, ausnutzen.

Strategie Mit Sektor-ETFs kann ein Anleger spezifische Anlagethemen, z. B. Wachstumspotenzial
bahnbrechender Technologien, besser erschlieBen oder an langfristigen Trends partizipieren,
z.B. am Wirtschaftswachstum Chinas.

Diversifizierung Ein Portfolio bestehend aus mehreren unterschiedlichen Aktien senkt das

einzeltitelspezifische Risiko. Nehmen wir das Beispiel eines Vermogensverwalters, dessen
Kunde eine groBe Stiickzahl an Aktien eines bestimmten Unternehmens geerbt hat: Am
schnellsten lasst sich das Kundenportfolio diversifizieren, indem man einen anderen Sektor
kauft. Ein Engagement in mehreren Positionen verbessert dartber hinaus auch die Liquiditat.

Liquiditatsmanagement

Sektor-ETFs gelten gemeinhin als leicht handelbar und kénnen dadurch unter Umstanden in
groBeren Positionen gehalten werden als illiquide Einzeltitel.

Vervollstandigung des
Portfolios

Ein Sektor-ETF kann auch helfen, Liicken eines Portfolios zu schlieBen und dadurch Risiken zu
mindern. So kann ein aktiver Manager mit ausgepragter Untergewichtung im Sektor Finanzen
sein Portfolio um einen Sektor-ETF erweitern, um das Gesamtrisiko zu senken.

Auch beim Zugang zu ansonsten unterreprasentierten Marktsegmenten kénnen Sektor-
ETFs hilfreich sein. So kann ein britischer oder kontinentaleuropaischer Investor mit hohem
Exposure inlandischer Titel und Untergewichtung im Sektor Informationstechnologie diesen
Nachteil ausgleichen, indem er seinem Portfolio einen entsprechenden Sektor-ETF beimischt.

Umsetzung
makrodokonomischer
Einschatzungen

Sektoren bieten sich fur volkswirtschaftlich orientierte Strategien an, die z. B. den
Konjunkturverlaufim Auge haben oder darauf abzielen, die hohe Sensitivitat bestimmter
Sektoren gegenliber makrodkonomischen Faktoren, z. B. der Inflationsrate, auszunutzen.
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Exposure durch
Nachbildung von

Sektor-ETFs kénnen auch fiir gezielte Engagements in bestimmten Faktoren wie Wachstum,

Ertrag oder geringe Volatilitat eingesetzt werden. Das macht sie zu einer echten Alternative

zu Smart-Beta-Strategien und stilorientierten Fonds. Eine derartige Allokation kann vielseitig

Faktoren motiviert sein: durch eine konkrete Meinung zur Marktentwicklung oder die Anforderungen
eines Endanlegers. Seit Kurzem kommen Sektoren auch in ESG-Strategien zum Einsatz, um
Engagements in aus Nachhaltigkeitssicht nicht erwiinschten Bereichen wie z. B. Tabak und
kontroverse Waffen zu reduzieren oder auszuschlieBen.

Sektorrotation Die Sektorrotation ist ein anspruchsvoller und ausgereifter Investitionsstil, erfordert jedoch
eine eingehende Analyse. Am weitesten verbreitet sind Top-down- und Bottom-up-Strategien.
Beim Top-down-Verfahren sollen sich Vorteile aus den Anderungen im Konjunkturzyklus
ergeben. Bei Bottom-up-Ansatzen stltzt man sich auf die Fundamentalanalyse (Bewertung,
Ertragslage usw.) oder verfolgt eine aus der jliingsten Geschéaftsentwicklung abgeleitete
Meinung zu technischen oder Momentum-Faktoren.

Abb. 11 Strategie Grund/Ziel Alternative zu

Strategien fiir den Einsatz

von Sektor-ETFs als Taktischer Fokus Nutzung von Marktchancen oder Core-Aktien-Fonds

Alternative zu anderen “stimmungen Breiten Aktienindizes

Anlagetypen Derivaten
Strategische Zugang zu langfristigen Trends Landerauswahl

oder thematische
Assetallokation

Positionierung analog zu Veranderungen
makrodkonomischer Variablen

Breiten Aktienindizes

Diversifizierung Risikomanagement Einzeltiteln

Nutzung der Renditestreuung
Liquiditdtsmanagement Leichter handelbar Einzeltiteln
Portfolioaufbau Kompensation einer Untergewichtung Aktiven Aktienfonds

Umsetzung
makrodkonomischer
Einschatzungen

Nutzung von sektorspezifischen
Sensitivitaten

Core-Aktien-Fonds

Breiten Aktienindizes

Faktorengagement

Einsatz von Faktor-Betas (z. B. Value)

Smart-Beta-Fonds

Sektorrotation

Abbildung von Anderungen im
Konjunkturzyklus, in Quant-Modellen usw.

Bottom-up-Selektion auf Basis funda-
mentaler Daten zu Bewertung, Ertrag usw.

Buy-and-hold-Strategie

Die oben genannten Informationen dienen lediglich der Veranschaulichung. Durch die Diversifizierung von Anlagen sind
Gewinne nicht garantiert; sie bietet auch keinen sicheren Schutz vor Verlusten.

GLOBAL

STATE STREE

ADVISORS
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Kapitel ©

SPDR -
das Sektor-Powerhouse

Sektor-ETFs zahlen zu den globalen Schwerpunkten
von SPDR. Die SPDR Produktpalette umfasst die

USA, Europa sowie breite Engagements in den
Industrielandern auf Basis der Sektorindizes von S&P
und MSCI. Als Vorreiter in der Sektoranlage verschaffte
SPDR nach der GICS-Neuordnung 2018 seinen
Kunden als erster Anbieter Uberhaupt einen ETF-
Zugang zum neuen Sektor Kommunikationsdienste.

Erfahrungin der
Sektoranlage

SPDR ETFs von State Street Global Advisors bieten Anlegern genau das, was sie brauchen:
flexible Lésungen fur ihren Anlageerfolg.

SPDR ist bei Sektor-ETFs einer der globalen Marktfiihrer und Pionier: Die ersten Sektor-

ETFs Gberhaupt stammen aus unserem Hause und wurden 1998 in den USA aufgelegt.

2015 folgte die Einflihrung bérsennotierter Sektor-Fonds in Europa mit jeweils globalen,
US-amerikanischen und europaischen Komponenten. Aktuell betragt das von uns in Sektor-
ETFs verwaltete Vermogen tiber USD 140 Mrd. (Stand: 31. Oktober 2019). Unsere Sektor-
ETFs fur den US-amerikanischen Markt bilden die S&P Select Sector Indices nach, die die
gleichen Aktien enthalten wie die Sektoren des S&P 500, jedoch die Gewichtung der gréBeren
Komponenten im Index begrenzen. Diese Obergrenze dient dazu, die Risiken einer hohen
Aktienkonzentration zu begrenzen.

SPDR ist der einzige Anbieter in Europa mit einem umfassenden Angebot physisch replizierter
OGAW-konformer ETFs, die global vertretene, US-amerikanische und europaische Sektoren
abbilden. Seit der Einfihrung des US Communication Services Sector umfasst unsere
OGAW-Palette 32 Sektorfonds.
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Die Sektor-ETFs

von SPDR

Das Sektor-ETF-Programm von SPDR erstreckt sich Gber die hier aufgelisteten drei Regionen.
Samtliche Fonds basieren auf Indizes mit GICS-Klassifikation (siehe Kapitel 1).

Weltweit

SPDR MSCI World Consumer Discretionary UCITS ETF
SPDR MSCI World Consumer Staples UCITSETF
SPDR MSCI World Energy UCITS ETF

SPDR MSCI World Financials UCITS ETF

SPDR MSCI World Health Care UCITSETF

SPDR MSCI World Industrials UCITSETF

SPDR MSCI World Materials UCITSETF

SPDR MSCI World Technology UCITS ETF

SPDR MSCI World Communication Services UCITS ETF
SPDR MSCI World Utilities UCITS ETF

SPDR Dow Jones Global Real Estate UCITS ETF

USA

SPDR S&P U.S. Consumer Discretionary Select Sector UCITSETF
SPDR S&P U.S. Consumer Staples Select Sector UCITSETF
SPDR S&P U.S. Energy Select Sector UCITSETF

SPDR S&P U.S. Financials Select Sector UCITS ETF

SPDR S&P U.S. Health Care Select Sector UCITSETF

SPDR S&P U.S. Industrials Select Sector UCITSETF

SPDR S&P U.S. Materials Select Sector UCITS ETF

SPDR S&P U.S. Technology Select Sector UCITSETF

Europa

SPDR MSCI Europe Consumer Discretionary UCITSETF
SPDR MSCI Europe Consumer Staples UCITSETF
SPDR MSCI Europe Energy UCITSETF

SPDR MSCI Europe Financials UCITSETF

SPDR MSCI Europe Health Care UCITS ETF

SPDR MSCI Europe Industrials UCITS ETF

SPDR MSCI Europe Materials UCITSETF

SPDR MSCI Europe Technology UCITS ETF

SPDR FTSE EPRA Europe ex UK Real Estate UCITSETF
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Endnoten 1 Quelle: Bloomberg Finance L.P. - 4 Dieim vorliegenden Dokument beschriebenen
Stand: 30. September 2019. Produkte und Dienstleistungen sind moglicherweise
nicht allen Anlegern zuganglich. Die Inhalte dienen nur
2 Stand: 30. Juni 2019. Informationszwecken. Fiir ndhere Informationen zu
diesen Produkten und Dienstleistungen wenden Sie
3  Durch den haufigen Handel mit ETFs kénnen sich bitte an einen Vertriebsmitarbeiter in Ihrer Nahe.
sich Provisionen und andere Transaktionskosten
summieren. Dadurch kdnnen Ersparnisse aufgrund 5 Durch den haufigen Handel mit ETFs kénnen
niedriger Geblihren oder Kosten aufgezehrt werden. sich Provisionen und andere Transaktionskosten
summieren. Dadurch kénnen Ersparnisse aufgrund
niedriger Geblihren oder Kosten aufgezehrt werden.
ssga.com diese Dokumente auf spdrs.com. Sie Anleihen sind im Allgemeinen mit geringeren europaischen Vorschriften von der irischen
enthalten néhere Einzelheiten zu den kurzfristigen Risiken und Volatilitat behaftet Zentralbank (Central Bank of Ireland)
Spd rs.com Fonds von SPDR, darunter Informationen als Aktien, gehen jedoch mit Zinsrisiken (bei zugelassen ist. Mit der EU-Richtlinie 2014/91/
zu Kosten, Risiken und Vertriebs- steigenden Zinsen btiBen Anleihen in der EU vom 23. Juli 2014 betreffend OGAW in ihrer
Marketingmitteilung zulassungen der Fonds. Regel an Wert ein), einem Ausfall- und gultigen Fassung wurden einheitliche

Dieses Dokument wurde von State Street
Global Advisors Ireland (SSGA) heraus-
gegeben. SSGA unterliegt der Aufsicht der
irischen Zentralbank (Central Bank of Ireland).
Sitz: 78 Sir John Rogerson’s Quay, Dublin 2.
Registernr.145221. T: +3531776 3000. F:
+3631776 3300. Web: ssga.com.

SPDR ETFsiist die Plattform fiir bérsennotierte
Indexfonds (ETFs) von State Street Global
Advisors. Sie umfasst von der irischen
Zentralbank (Central Bank of Ireland) als
offene 0GAW zugelassene Gesellschaften.
Die Fonds stehen US-Investoren nicht zur
Verfiigung. Die SPDR ETFs werden von SSGA
SPDR ETFs Europe | Plc und SPDR ETFs
Europe Il Plc als offene Kapitalanlagegesell-
schaften mit variablem Kapital und Haftungs-
abgrenzung unter den Teilfonds begeben.

Bei den Gesellschaften handelt es sich um
OGAW nach irischem Recht, die als solche von
der irischen Zentralbank (Central Bank of
Ireland) zugelassen sind.

Bei den Informationen handelt es sich nicht
um Anlageberatung im Sinne der Richtlinie
ber Markte fiir Finanzinstrumente (2014/65/
EU) oder im Sinne der anwendbaren
Schweizer Vorschriften und sie sollten auch
nicht als solche verwendet werden. Dartber
hinaus sind sie nicht als Aufforderung zum
Kauf oder Angebot zum Verkauf einer Anlage
zu betrachten. Die jeweils eigenen Anlageziele,
Strategien, der Steuerstatus, die Risiko-
bereitschaft oder der Anlagehorizont des
(potenziellen) Investors finden keine
Berticksichtigung. Fir eine Anlageberatung
wenden Sie sich bitte an lhren Steuer-,
Anlage- oder einen anderen professionellen
Berater. Sémtliche Informationen wurden von
SSGA bereitgestellt und obwohl sie aus als
zuverldssig geltenden Quellen stammen, wird
ihre Richtigkeit nicht garantiert. SSGA macht
keinerlei Zusicherung und gibt keinerlei
Garantie hinsichtlich der Richtigkeit,
Zuverlassigkeit und Vollstandigkeit der
Informationen ab und haftet auch nicht fur
Entscheidungen, die auf der Grundlage dieser
Informationen getroffen wurden; vielmehr
sollten diese Informationen nicht als
Entscheidungsgrundlage dienen.

Wir weisen darauf hin, dass Sie sich den
Prospekt von SPDR sowie die dazu-
gehorigen wesentlichen Anleger-
informationen vor einer Anlage besorgen
und durchlesen sollten. Erhéltlich sind

Bei den in dieser Mitteilung enthaltenen
Informationen handelt es sich weder um
eine Research-Empfehlung noch eine
»Wertpapieranalyse“, sondern vielmehr
um eine ,Marketingmitteilung® im Sinne
der Richtlinie Giber Mérkte fiir Finanz-
instrumente (2014/65/EU). Dies hat zur
Folge, dass diese Marketingmitteilung (a)
nicht gemaB den rechtlichen
Anforderungen zur Forderung der
Unabhéngigkeit von Investment-
Research erstellt wurde und (b) keinem
Handelsverbot vor der Verbreitung von
Investment-Research unterliegt.

ETFs werden wie Aktien gehandelt,
unterliegen Anlagerisiken und weisen
Schwankungen im Marktwert auf.
Anlageertrag und Nominalwert einer Anlage
unterliegen Wertschwankungen, sodass
Anteile bei Verkauf oder Riicknahme mehr
oder weniger wert sein kénnen als beim Kauf.
Obgleich Anteile Giber ein Maklerkonto an
einer Borse gekauft oder verkauft werden
konnen, sind sie nicht einzeln vom Fonds
rickkaufbar. Investoren haben die Maglich-
keit, Anteile zu erwerben und in Form groBer
Schaffungseinheiten (,Creation Units") iber
den Fonds zur Riicknahme anzubieten. Fir
weitere Details ziehen Sie bitte den Fonds-
prospekt heran.

Bei den in dieser Mitteilung zum Ausdruck
gebrachten Einschatzungen handelt es sich
um die des SPDR ETFs EMEA Strategy Teams
zum 30. November 2019; diese Einschétzun-
gen kdnnen sich je nach Markt- oder weiteren
Bedingungen éndern. Dieses Dokument
enthalt bestimmte Aussagen, die als
zukunftsgerichtet erachtet werden konnen.
Wir weisen darauf hin, dass derartige
Aussagen keine Garantie fur die kiinftige
Wertentwicklung sind und dass sich die
tatséchlichen Ergebnisse oder Entwicklungen
von den prognostizierten deutlich
unterscheiden konnen.

Eine Anlage ist mit Risiken verbunden,
darunter das Risiko des Kapitalverlusts.
Diese Mitteilung darf weder ganz noch in
Teilen reproduziert, kopiert oder Gibertragen
werden; die Offenlegung ihrer Inhalte
gegentiber Dritten bedarf der schriftlichen
Zustimmung von SSGA.

Aktien kénnen Wertschwankungen
unterliegen, die durch die Tétigkeit einzelner
Unternehmen, die grundsétzlichen
Marktbedingungen oder das allgemeine
Wirtschaftsumfeld bedingt sein kdnnen.

Bonitatsrisiken, Liquiditéts- sowie Inflations-
risiken einher. Bei Wertpapieren mit langeren
Laufzeiten sind diese Effekte in der Regel
starker ausgepragt. Der Verkauf bzw. die
Rticknahme festverzinslicher Wertpapiere vor
Falligkeit kann mit einem erheblichen Gewinn
oder Verlust verbunden sein.

State Street Global Advisors in aller Welt

Fiir Anleger in Osterreich: Das Angebot der
SPDR ETFs durch die Gesellschaft wurde der
Finanzmarktaufsicht (FMA) gemaB § 139 des
Osterreichischen Investmentfondsgesetzes
angezeigt. Potenzielle Anleger kdnnen den
aktuellen Prospekt, die Statuten, die
wesentlichen Anlegerinformationen sowie die
jlingsten Jahres- und Halbjahresberichte
kostenlos von State Street Global Advisors
GmbH, Brienner StraBe 59, D-80333 Miinchen
beziehen. T: +49 89 55878 400.

F: +49 89 556878 440.

Finnland: Das Angebot von Fonds durch die
Gesellschaften wurde der
Finanzmarktaufsicht gemaB § 127 des
Investmentfondsgesetzes (29.11999/48)
angezeigt. Kraft der Bestatigung durch die
Finanzmarktaufsicht ist den Gesellschaften
der offentliche Vertrieb ihrer Anteile in
Finnland gestattet. Bestimmte Informationen
und Dokumente, die die Gesellschaften in
Irland nach anwendbarem irischem Recht zu
verdffentlichen haben, wurden ins Finnische
Ubersetzt und konnen von finnischen
Investoren von State Street Custodial Services
(Ireland) Limited, 78 Sir John Rogerson’s Quay,
Dublin 2, Irland bezogen werden.

Frankreich: Bei dem vorliegenden Dokument
handelt es sich weder um ein Angebot noch
um eine Aufforderung zum Kauf von Aktien
der Gesellschaft. Jedwede Zeichnung von
Aktien hat gemaB der in dem vollsténdigen
Prospekt, den wesentlichen Anleger-
informationen, Anhangen sowie Nachtragen
dargelegten Bedingungen zu erfolgen. Die
genannten Dokumente kénnen von der
Korrespondenzbank der Gesellschaft bezogen
werden: State Street Banque S.A., 23-25 rue
Delariviere-Lefoullon, 92064 Paris La Defense
Cedex. Dartiber hinaus sind sie auch von den
franzosischsprachigen Seiten auf spdrs.com
erhaltlich. Bei der Gesellschaft handelt es sich
um einen Organismus fir gemeinsame
Anlagen in Wertpapieren (0GAW) nach
irischem Recht, der als solcher nach

Regelungen fir den internationalen Vertrieb
von OGAW geschaffen, die von den
Gesellschaften eingehalten werden. Diese
Vereinheitlichung der Grundlagen schlieBt
divergierende Umsetzungen nicht aus, sodass
ein europaischer 0GAW auch dannin
Frankreich vertrieben werden kann, wenn er
die Vorgaben fiir eine Zulassung seines
Produkttyps in Frankreich nicht erfiillt.Der
Vertrieb dieser Papiere wurde der Autorité des
Marchés Financiers (AMF) gemaB Artikel L214-
2-2 des franzdsischen Wéahrungs- und
Finanzgesetzes angezeigt.

Deutschland: Das Angebot der SPDRETFs
durch die Gesellschaften wurde der
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsa-
ufsicht (BaFin) gemaB § 312 des deutschen
Kapitalanlagegesetzbuchs angezeigt.
Potenzielle Anleger konnen die aktuellen
Prospekte, die Statuten, die wesentlichen
Anlegerinformationen sowie die jingsten
Jahres- und Halbjahresberichte kostenlos von
State Street Global Advisors GmbH, Brienner
StraBe 59, 80333 Miinchen beziehen.

T:+49 89 56878 400.

Telefax: +49 89 55878 440.

Italien: Bei State Street Global Advisors
Ireland Limited, Zweigniederlassung Mailand
(Sede Secondaria di Milano) handelt es sich
um eine Niederlassung von State Street Global
Advisors Ireland Limited, einem in Irland unter
der Nummer 145221 eingetragenen
Unternehmen, das der Aufsicht der irischen
Zentralbank (Central Bank of Ireland)
unterliegt; Sitz: 78 Sir John Rogerson’s Quay,
Dublin 2. State Street Global Advisors Ireland
Limited, Zweigniederlassung Mailand (Sede
Secondaria di Milano) ist ein in Italien unter
der Nummer 10495250960 eingetragenes
Unternehmen. Nummer im Wirtschafts- und
Verwaltungsregister (R.E.A.): 2635585;
USt.-Nummer: 10495250960. Sitz: Via
Ferrante Aporti, 10 - 20125 Mailand, Italien.
T:+39 02 32066 100.

Telefax: +39 02 32066 165.

Luxemburg: Die Gesellschaften wurden der
Finanzdienstleistungsaufsicht Commission de
Surveillance du Secteur Financier in
Luxemburg zur Vermarktung ihrer Anteile far
den offentlichen Vertrieb in Luxemburg
angezeigt. Bei den Gesellschaften handelt es
sich um angezeigte Organismen fiir
gemeinsame Anlagen in Wertpapieren
(OGAW).

Niederlande: Diese Mitteilung richtet sich an
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qualifizierte Anleger im Sinne von Artikel 2:72
des niederlandischen Gesetzes zur Finanz-
aufsicht (Wet op het financieel toezicht) in der
derzeit gtiltigen Fassung. Die Produkte und
Dienstleistungen, auf die sich diese Mitteilung
bezieht, stehen lediglich solchen Personen zur
Verfuigung; andere Personen sollten sich nicht
auf diese Mitteilung verlassen. Die Verbreitung
dieses Dokuments erfordert von den
Gesellschaften oder SSGA keine Lizenz fiir die
Niederlande. Folgerichtig werden die
Gesellschaften und SSGA nicht von der
niederlandischen Zentralbank (De
Nederlandsche Bank NV.) oder der
niederlandischen Finanzmarktaufsicht
(Stichting Autoriteit Financiéle Markten) im
Hinblick auf Regulatorik oder auf den
Geschaftsbetrieb beaufsichtigt. Um ihre
Anteile vertreiben zu kénnen, haben die
Gesellschaften eine entsprechende Anzeige
bei der Finanzmarktaufsicht in den
Niederlanden getatigt. Bei den Gesellschaften
handelt es sich folgerichtig um Investment-
fonds (beleggingsinstellingen) gemaB

Artikel 2:72 des niederlandischen Gesetzes
zur Finanzaufsicht von Investmentfonds.
Norwegen: Das Angebot der SPDR ETFs
durch die Gesellschaften wurde der
norwegischen Finanzmarktaufsicht
(Finanstilsynet) gemaB der anwendbaren
norwegischen Wertpapierfondsgesetzgebung
angezeigt. Kraft der Bestatigung durch die
Finanzmarktaufsicht, erteilt mit Schreiben
vom 28. Marz 2013 (16. Oktober 2013 far
Umbrella ll), sind die Gesellschaften befugt,
ihre Anteile in Norwegen zu vermarkten und

zu vertreiben. Spanien: SSGA SPDR ETFs
Europe | und Il plc sind in Spanien zum
offentlichen Vertrieb zugelassen und bei der
spanischen Wertpapierkommission (Comision
Nacional del Mercado de Valores) unter den
Nummern 1244 und 1242 registriert.
Exemplare des Prospektes und der
wesentlichen Anlegerinformationen, der
Vertriebsinformationen fiir den Kunden, der
Fondsbedingungen oder -satzung sowie der
Jahres- und Halbjahresberichte der SSGA
SPDR ETFs Europe | und Il plc kdnnen vor einer
Anlage von der Repréasentanz und Zahl-/
Vertriebsstelle in Spanien, Cecabank, S.A.
Alcala 27, 28014 Madrid, Spanien, sowie unter
spdrs.com bezogen werden. Die autorisierte
spanische Vertriebsstelle fir SSGA SPDR ETFs
ist auf der Website der spanischen
Wertpapierkommission (Comision Nacional
del Mercado de Valores) abrufbar. Schweiz:
Bei den auf in diesem Dokument Bezug
genommenen kollektiven Kapitalanlagen
handelt es sich um kollektive Kapitalanlagen
nach irischem Recht. Potenzielle Anleger
kénnen den aktuellen Verkaufsprospekt, die
Statuten, die wesentlichen Informationen fiir
die Anlegerinnen und Anleger sowie die
jungsten Jahres- und Halbjahresberichte von
Vertreter und Zahlstelle in der Schweiz, State
Street Bank International GmbH, Miinchen,
Zweigniederlassung Ztirich, Beethoven-
strasse 19, 8027 Zurich, sowie vom
Hauptvertriebstrager in der Schweiz, State
Street Global Advisors AG, Beethoven-
strasse 19, 8027 Ztirich, kostenlos beziehen.
Lesen Sie vor einer Anlage den Prospekt und

die wesentlichen Informationen fiir die
Anlegerinnen und Anleger durch; beides kann
vom Vertreter in der Schweiz oder unter spdrs.
com bezogen werden. Vereinigtes
Konigreich: Bei den Gesellschaften handelt
es sich um anerkannte Organismen gemaB

§ 264 des Gesetzes tber Finanzdienst-
leistungen und -mérkte aus dem Jahr 2000
(Financial Services and Markets Act). Sie
richten sich an ,professionelle Kunden*
innerhalb des Vereinigten Konigreichs im
Sinne dieses Gesetzes, die im Hinblick auf
Anlagen sowohl als sachkundig als auch als
erfahren gelten. Die Produkte und
Dienstleistungen, auf die sich diese Mitteilung
bezieht, stehen lediglich solchen Personen zur
Verfiigung; andere Personen sollten sich nicht
auf diese Mitteilung verlassen. Nicht alle
Schutzregelungen des Aufsichtssystems im
Vereinigten Kénigreich gelten auch fiir die
Geschéfte der Gesellschaften, daher steht
keine Entschéadigung aus dem Anleger-
entschadigungsfonds (United Kingdom
Financial Services Compensation Scheme) zur
Verfigung.

Standard & Poor's®, S&P® und SPDR® sind
eingetragene Marken von Standard & Poor's
Financial Services LLC (S&P); Dow Jones ist
eine eingetragene Marke von Dow Jones
Trademark Holdings LLGC (Dow Jones). S&P
Dow Jones Indices LLC (SPDJI) hat das
Nutzungsrecht an diesen Marken im Rahmen
einer Lizenz eingeraumt und State Street
Corporation die Nutzung fir bestimmte
Zwecke im Rahmen einer Unterlizenz
gestattet. Die Finanzprodukte der State Street

Corporation werden von SPDJI, Dow Jones,
S&P, ihren jeweiligen verbundenen
Unternehmen und Drittlizenzgebern weder
gesponsort oder anderweitig untersttitzt noch
verkauft oder beworben; die genannten
Parteien sichern in keiner Weise die Ratsam-
keit der Investition in diese(s) Produkt(e) zu
und Gbernehmen diesbeztiglich keine Haftung
(insbesondere nicht fiir Fehler, Auslassungen
oder Unterbrechungen der Indexberechnung
und -verbreitung).

Durch die Diversifizierung von Anlagen sind
Gewinne nicht garantiert; sie bietet auch
keinen sicheren Schutz vor Verlusten.

Ein auf bestimmte Sektoren konzentriertes
Investment weist in der Regel eine hohere
Volatilitat als der Gesamtmarkt auf und es
besteht ein hoheres Risiko, dass die Rendite
unter den Sektor oder die Branche
betreffenden Negativereignissen leidet, bei
denen die Fondsanteile méglicherweise an
Wert verlieren.

Die hier genannten Marken und Dienst-
leistungsmarken sind das Eigentum der
jeweiligen Inhaber. Drittdatenanbieter
ibernehmen keinerlei Gewahr hinsichtlich der
Fehlerfreiheit, Vollstandigkeit und Aktualitat
der Daten und sind fiir Schaden, die aus der
Nutzung der Daten resultieren, nicht
verantwortlich.

© 2019 State Street Corporation.
Samtliche Rechte vorbehalten.
ID39756-2906984.11.EMEA.INST 0819
Gultig bis: 30.09.2020
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