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Gehebelte ETFs: Renditebooster?

ETFs (Exchange Traded Funds) gelten flr viele Anlege-
rinnen und Anleger als Inbegriff des passiven Investie-
rens. Ursprunglich war das Konzept einfach: Die ersten
ETFs bildeten bekannte Indizes wie den MSCI World o-
der S&P 500 nach und ermdglichten so eine kostenguns-
tige, breit gestreute Geldanlage. Doch entgegen der weit
verbreiteten Meinung sind ETFs langst nicht mehr aus-
schlieBlich passiv: — die ETF-Welt ist heute deutlich viel-
seitiger. Neben aktiv gemanagten ETFs riicken insbeson-
dere gehebelte Produkte zunehmend in den Fokus. Ihr
Prinzip klingt verlockend: Steigt der zugrundeliegende
Index um zwei Prozent, soll ein zweifach gehebelter ETF
vier Prozent Rendite erzielen, ein potenzieller Turbo fiir
die Vermogensbildung.

Doch dieser Hebel bringt auch Risiken und Fallstricke
mit sich, die Anleger nicht unterschétzen sollten. In die-
ser Ausgabe beleuchten wir, worauf Anleger achten soll-
ten und fur wen sich ein Investment lohnen konnte.

Renditeschub mit Nebenwirkungen

Im Gegensatz zu passiven ETFs gibt es bislang nur we-
nige gehebelte Produkte mit einer langen Datenhistorie.
Eine Ausnahme bildet der zweifach gehebelte MSCI
USA ETF. Seit seiner Auflage im Juni 2009 erzielte er
eine beeindruckende durchschnittliche Jahresrendite von
25 Prozent, wéhrend das ungehebelte Pendant im glei-
chen Zeitraum auf 14 Prozent kam.? Selbst letztere Jah-
resrendite fallt im Langfristvergleich fiir den US-Aktien-
markt Uberdurchschnittlich hoch aus.

! Der Hauptunterschied liegt in der Handelbarkeit: ETFs wer-
den wie Aktien laufend an der Borse gehandelt, ,,klassische*
Fonds meist nur einmal taglich.
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Trotz der Uberlegenen Performance erreichte der gehe-
belte ETF jedoch ,,nur etwa das 1,8-Fache der Rendite,
nicht das Doppelte. Hauptgrund hierfiir ist der soge-
nannte Volatility-Drag: Dieser Effekt wird anhand eines
einfachen Beispiels deutlich: Fallt der Preis eines ETFs
von 100 auf 80 Euro (20 Prozent) und steigt anschlie-
Rend wieder um 25 Prozent auf 100 Euro, ist der Verlust
ausgeglichen. Beim zweifach gehebelten ETF fuhrt der
gleiche Verlauf zunéchst zu einem Riickgang auf 60 Euro
(—40 Prozent, der Hebel wirkt analog nach unten) und bei
einem anschlieRenden Anstieg um 50 Prozent nur auf 90
Euro. Das urspringliche Niveau wird also nicht wieder
erreicht. Vor allem in ldngeren und ausgepragten Ab-
waértsphasen belastet der Volatility-Drag die Wertent-
wicklung erheblich, ein Risiko, das Anleger nicht unter-
schétzen sollten.

Wertentwicklung: MSCI USA in USD
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Timing zahlt: Extreme Renditespannen

Die tatsachlich erzielte Rendite eines Investments hangt
in besonderem Male vom Einstiegs- und Ausstiegszeit-
punkt ab. Je nachdem, wann Anlegerinnen und Anleger

2 Hinweis: Bei den genannten Produkten handelt es sich aus-
drucklich nicht um eine Anlageempfehlung, sondern lediglich
um Beispiele zu illustrativen Zwecken.
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investieren, kann sich das Ergebnis als duf3erst vorteilhaft
oder auch enttduschend herausstellen. Um diesen Effekt
greifbar zu machen, haben wir alle historisch mdéglichen
Einstiegszeitpunkte im sowohl zweifach gehebelten als
auch in der ungehebelten Variante untersucht.

Die Ergebnisse sprechen eine klare Sprache: Erstens fallt
die Renditeverteilung beim zweifach gehebelten ETF
deutlich breiter aus als beim ungehebelten Pendant. Bei
einer Anlagedauer von einem Jahr konnte der zweifach
gehebelte MSCI USA ETF im besten Fall eine Rendite
von knapp 184 Prozent erzielen (ungehebelt: 83 Prozent),
wahrend im schlechtesten Fall ein Verlust von —38 Pro-
zent zu Buche stand (ungehebelt: —21 Prozent).

Renditeverteilung nach Haltedauer
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Quelle: LSEG Datastream und eigene Berechnungen

Zweitens zeigt sich: Je langer der Anlagezeitraum, desto
geringer wird der Abstand zwischen der besten und
schlechtesten Jahresrendite. Bei einer Haltedauer von
funf Jahren lag die schlechteste jahrliche Rendite des ge-
hebelten ETFs bei 1,2 Prozent, die beste bei 41,5 Prozent
— extreme Ausschlége werden also mit zunehmender An-
lagedauer unwahrscheinlicher. Beim ungehebelten ETF
schrumpfte die Spannweite auf 2,6 Prozent bis 22,7 Pro-
zent.

Hebelprodukte im Stresstest: Starke Ein-
briche und viel Geduld

Ein zentrales Risikomal3 ist der sogenannte Maximum
Drawdown, also der grofte hypothetische Wertverlust. In
unserem Betrachtungszeitraum fallt dieser Wert beim
zweifach gehebelten ETF zwar nicht exakt doppelt so
hoch aus wie beim ungehebelten Pendant, dennoch ist der
Unterschied deutlich spiirbar: Wéhrend der Corona-Pan-
demie im Mérz 2020 mussten Anleger beim gehebelten
ETF einen maximalen Verlust von 59,7 Prozent verkraf-
ten, beim klassischen ETF waren es ,,nur* —34,4 Prozent.

Konkret bedeutet das: Wer Mitte Februar 2020 100.000
Euro investiert hatte, sah sein Investment beim gehebel-
ten Produkt zeitweise auf nur noch 40.300 Euro schrump-
fen. Beim ungehebelten ETF wéren immerhin noch
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65.600 Euro tbriggeblieben. Die persdnliche Risikotrag-
fahigkeit muss also deutlich gréRer ausfallen, um solche
extremen Schwankungen aushalten zu kénnen.

Unterwasserchart: MSCI USA in USD
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Ein &hnliches Bild ergibt sich fur die maximale Recovery
Period, also der maximalen Zeit, die im ungunstigsten
Fall vergeht, bis Verluste wieder ausgeglichen wurden:
Diese fallt beim zweifach gehebelten ETF mit 545 Han-
delstagen ebenfalls groRer aus als beim ungehebelten
ETF (509 Handelstage).

Wie lautet unser Fazit?

Die Analyse macht deutlich: Wer in gehebelte ETFs in-
vestiert, braucht starke Nerven und sollte sich der auRer-
gewdhnlichen Schwankungsbreiten bewusst sein. Nicht
nur die hohen Kursschwankungen, sondern auch das Ri-
siko eines ungunstigen Einstiegszeitpunkts beeinflussen
die Wertentwicklung erheblich. Sehr schnell wird aus ei-
nem vermeintlichen Renditebooster ein Renditekiller.
Ein langer Anlagehorizont kann helfen, die Bandbreite
der moglichen Ergebnisse zu begrenzen und extreme
Ausreifl3er nach unten zu reduzieren.

Klar ist aber auch: Gehebelte Produkte eignen sich kei-
nesfalls als primdres Instrument fir den langfristigen
Vermdgensaufbau. Das zuséatzliche Risiko — etwa gemes-
sen am Maximum Drawdown — wiegt deutlich schwerer
als die potenzielle Mehrrendite. Wer dennoch uber einen
langen Anlagehorizont und eine sehr hohe Risikotragfa-
higkeit verflgt, kann in Erwégung ziehen, gehebelte
ETFs in geringem Umfang als Beimischung ins Portfolio
aufzunehmen.

Dabei gilt es jedoch stets, das Risikoprofil des Portfolios
im Blick zu behalten, insbesondere, wenn bereits lander-
spezifische, sektorale oder stilistische Schwerpunkte ge-
setzt wurden. Letztlich bleibt: Gehebelte ETFs sollten
nur mit Bedacht und in Mal3en eingesetzt werden.

Simon Landt
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Uberblick liber Marktdaten
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Stand Veranderung zum
23.10.2025 16.10.2025 22.09.2025 22.07.2025 22.10.2024 31.12.2024
Aktienméarkte 15:50 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
Dow Jones 46694 1,6% 0,7% 4,9% 8,8% 9,8%
S&P 500 6748 1,8% 0,8% 7,0% 15,3% 14,7%
Nasdag 22747 0,8% -0,2% 8,9% 22,5% 17,8%
Russell 2000 2462 -0,2% -0,1% 9,5% 10,3% 10,4%
DAX 24155 -0,5% 2,7% 0,5% 24,4% 21,3%
MDAX 29902 -0,4% -0,8% -3,9% 10,4% 16,9%
TecDAX 3724 0,6% 2,6% -3,8% 10,0% 9,0%
EuroStoxx 50 5663 0,2% 4,1% 7,0% 14,7% 15,7%
Stoxx 50 4788 0,2% 4,2% 7,2% 7,6% 11,1%
Nikkei 225 48642 0,8% 6,9% 22,3% 26,6% 21,9%
MSCI Welt 4323 0,7% 0,3% 6,1% 15,9% 16,6%
MSCI Welt SRI 3906 0,7% 1,0% 4,6% 10,0% 11,6%
MSCI Emerging Markets 1380 0,1% 2,7% 10,6% 20,8% 28,3%
Zinsen und Rentenmarkte
Bund-Future 130,10 10 184 -64 -273 -334
Bobl-Future 118,60 -3 84 58 -30 74
Schatz-Future 107,18 -1 19 -17 36 20
3 Monats Euribor 2,07 6 6 12 -103 -65
3M Euribor Future, Dez 2025 2,01 0 0 23 6 12
3 Monats $ Libor 3,96 -6 -4 -45 -76 -41
Fed Funds Future, Dez 2025 3,71 4 2 -22 26 -20
10-jahrige US Treasuries 3,99 3 -14 -35 =21 -58
10-jahrige Bunds 2,58 5 -13 3 26 21
10-jahrige Staatsanl. Japan 167 3 3 19 72 59
10-jahrige Staatsanl. Schweiz 0,14 -2 -7 -27 -35 -14
IBOXX AA, € 3,01 0 -12 -1 -1 -3
IBOXX BBB, € 330 0 -11 -3 -20 -15
Rohstoffméarkte
Rohdl Brent 65,51 7,1% -1,6% -4,6% -13,8% -12,3%
Gold 4141,79 -3,0% 11,2% 20,8% 50,9% 57,8%
Silber 48,55 -10,6% 10,1% 235% 39,3% 68,0%
Kupfer 10656,60 0,2% 7,6% 8,2% 12,9% 232%
Eisenerz 105,55 0,0% 0,1% 7,6% 0,6% 19%
Frachtraten Baltic Dry Index 2092 2,2% -3,7% 2,8% 41,4% 109,8%
Devisenmérkte
EUR/ USD 1,1605 -0,4% -1,5% -0,8% 7.2% 11,7%
EUR/ GBP 0,8703 0,1% -0,2% 0,2% 4,5% 5,3%
EUR/ JPY 177,22 0,6% 18% 2,9% 8,6% 8,7%
EUR/ CHF 0,9246 -0,6% -1,1% -0,9% -1,3% -1,8%
Quelle: LSEG Datastream|
Bester
Vermogensverwalter Vermogensverwalter
des Jahres 2024 des Jahres 2025
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Diese Information stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots dar, sondern dient allein der Orientierung und Darstellung von maglichen geschéftlichen Aktivitaten.
Diese Information erhebt nicht den Anspruch auf Vollstandigkeit und ist daher unverbindlich. Sie stellt keine Empfehlung zum eigenstéandigen Erwerb von Finanzinstrumenten dar, sondern dient
nur als Vorschlag fur eine mégliche Vermdgensstrukturierung. Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankindigung &ndern. Soweit Aussagen Uber
Preise, Zinssatze oder sonstige Indikationen getroffen werden, beziehen sich diese ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Information und enthalten keine Aussage Uber die zuktnftige
Entwicklung, insbesondere nicht hinsichtlich zuktnftiger Gewinne oder Verluste. Diese Information stellt ferner keinen Rat oder eine Empfehlung dar. Vor Abschluss eines in dieser Information
dargestellten Geschéfts ist auf jeden Fall eine kunden- und produktgerechte Beratung erforderlich. Diese Information ist vertraulich und ausschlieBlich fir den hierin bezeichneten Adressaten
bestimmt. Jede Uber die Nutzung durch den Adressaten hinausgehende Verwendung ist ohne unsere Zustimmung unzulssig. Dies gilt insbesondere fur Vervielfaltigungen, Ubersetzungen, Mikro-
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verfilmungen, die Einspeicherung und Verarbeitung in elektronischen Medien sowie sonstige Verdffentlichung des gesamten Inhalts oder von Teilen.

Diese Analyse ist auf unserer Website frei verfugbar.
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