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GELD UND ANLAGE
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Ende der Korrelation?

ra. An den Finanzmirkten finden sich immer
wieder erstaunlich enge Korrelationen. Eine da-
von ist der sehr enge Zusammenhang zwischen
dem Wihrungspaar Dollar/Yen und der Rendite
10-jahriger US-Staatsanleihen. Seit Anfang 2007
Jahres ist der Gleichklang sehr eng, wie die Gra-
fik zeigt. Bei den Renditen deutete sich jlingst
ein Abwirtstrend an, da sich ein tieferes Hoch
als das vorherige bildete. Damit konnte die Kor-
relation nun nachlassen, denn in den letzten drei
Handelstagen hat sich der Dollar gegentiber vie-
len Wéhrungen stark in Bewegung gesetzt —
auch gegeniiber dem Yen. So hat sich die US-
Devise seit Mittwoch um rund 2% zum Yen ge-
festigt. Die kommenden Handelstage werden
zeigen, ob das Abebben der Korrelation anhiilt.
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Tiefstande an den Aktienmarkten
Verhéltnis von Aktienkaufen und -verkaufen durch Firmeninsider

Quelle: Credit Suisse NzZ

Optimistische Insider

mbe. Die Stimmung an den Aktienmérkten ist
immer noch gedriickt. Etwas anders sieht die
Situation aus, nimmt man die Aktienkdufe von
Unternehmens-Insidern zum Massstab. Wiéh-
rend der jlingsten Tiefstinde am Aktienmarkt
haben Manager vermehrt Aktien des eigenen
Unternehmens zugekauft. Das Verhiltnis von
Kéufen zu Verkidufen, das tiblicherweise wegen
Beteiligungsprogrammen stark hin zu Verkiu-
fen verzerrt ist, erhohte sich deutlich. Viele
Manager betrachteten ihre Firma zu diesen
Zeitpunkten offenbar als unterbewertet. Starke
Zukidufe sind fiir Anleger oft ein positives
Signal, weil die Insider fiir gewohnlich am bes-
ten tber die tatsdchlichen Aussichten ihres
Unternehmens Bescheid wissen.
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Die sechs Barenmarkte in der Schweiz im Vergleich (1987-2007)

Quelle: Hinder Asset Management NZzZ

Schmerzende Barenmarkte

ra. Der derzeitige Barenmarkt dauert gemessen
am SPI bereits mehr als 300 Borsentage. In den
beiden letzten Jahrzehnten gab es laut einer
Analyse von Hinder Asset Management sechs
Bear Markets. Die durchschnittliche Dauer be-
trug 174 Handelstage, und der Kursverlust lag im
Durchschnitt bei 36,1%. Der gegenwirtige Ab-
schwung fiihrte seit dem Hoch «lediglich» zu
einem Verlust von gut 20%. Beim Vergleich der
Bérenmirkte fillt auf, dass jene in den achtziger
und neunziger Jahren kurz und heftig waren und
sich jene seit dem Jahr 2000 eher in die Linge
zogen. Hoffnung kann Anlegern machen, dass
die Erholung meist heftig ausfillt. Durchschnitt-
lich stiegen die Kurse im ersten Monat um 12%
und in den ersten drei Monaten itiber 20%.
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Die Entwicklung des Mobildaten-Volumens in Finnland

Quelle: Clariden Leu NzZZ

Teure Handyhersteller

feb. Die Zahl der verkauften hochwertigen
Mobiltelefone («Smartphones») soll geméss der
Bank Clariden Leu in den nichsten Jahren um
30% bis 60% wachsen. Bereits heute sind in die-
sem Bereich stark steigende Datenvolumen zu
beobachten, und mittelfristig wird eine Aufriis-
tung der Mobilnetze folgen. Finnland ist bei die-
ser Entwicklung den meisten Léndern voraus.
Dort lauft das Wachstum der Mobildatenmenge
zwar noch stark iiber Notebooks. Der Daten-
transfer diirfte in Zukunft aber immer stérker
iber Smartphones erfolgen. Dieser Trend
spricht fiir die Aktien von Mobiltelefonherstel-
lern. Allerdings sind die Titel einiger Hersteller
hoch bewertet, und der starke Konkurrenzdruck
konnte fiir sinkende Margen sorgen.
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Konjunktur und Politik

13. 8. Industrieproduktion Euro-Raum
Juni (E): 0,1% (Vormonat: —1,9%)
Einzelhandelsumsiitze USA

Juli (E): 0,2% (Vormonat: 0,1%)
Lagerbestinde USA

Juni (E): 0,4% (Vormonat: 0,3%)

14. 8. Bruttoinlandprodukt Euro-Raum

2. Quartal (E): -0,2% (Vorquartal: 0,7%)

15.8.  Empire State Manufacturing Index USA
August (E): —4,5 (Vormonat: —4.9)
Industrieproduktion USA

Juli (E): 0,1% (Vormonat: 0,5%)
Konsumentenvertrauen Univ. Michigan
August (E): 62,3 (Vormonat: 61,2)

Unternehmen und Mdrkte

Nobel Biocare
Semesterergebnis

11. 8.

12.8.  UBS

Semesterergebnis
Adecco
Semesterergebnis
Geberit
Semesterergebnis
Schmolz + Bickenbach
Semesterergebnis
Schulthess
Semesterergebnis
Tornos
Semesterergebnis
Kardex
Semesterergebnis
Advanced Digital Broadcast
Semesterergebnis
Interroll
Semesterergebnis

Prozess gegen UBS-Banker Birkenfeld
Urteilseroffnung
Swisscom
Semesterergebnis

Zurich Financial Services
Semesterergebnis
Vontobel
Semesterergebnis

Rieter

Semesterergebnis

Valiant

Semesterergebnis

Tecan

Semesterergebnis

SHL Telemedicine
Ergebnis 2. Quartal

St. Galler Kantonalbank
Semesterergebnis

Swissmetal
Semesterergebnis
Walter Meier
Semesterergebnis

13.8.

14. 8.

15.8.  Hiigli

Semesterergebnis
StarragHeckert
Semesterergebnis

COS Computer Systems
Semesterergebnis

E: Erwarteter Wert; Q: Quartal; G/A: Gewinn pro Aktie (Ge-
samtjahr); GJ: Geschiftsjahr; i. V:: im Vorjahr.

Quelle: div. Banken, Bloomberg, Reuters

(ohne Gewihr und ohne Anspruch auf Vollstandigkeit)

Die Tiicken der Barrier-Reverse-Convertibles

Vorsicht vor Maximierung des Risikos statt Optimierung der Rendite

Von David Rey und Markus Schmid*

Zu den beliebtesten strukturierten Pro-
dukten gehoren Barrier-Reverse-Conver-
tibles. Neben einem attraktiven Coupon
bieten sie einen bedingten Kapitalschutz.
Doch bei vielen Produkten ist mit den
jingsten Marktturbulenzen der Worst
Case eingetreten: Die Lieferungen von
Aktien fiihren meist zu sehr negativen
Renditen — trotz Couponzahlung.

Vor den jiingsten, fiir viele Anleger tiberraschend
eingetretenen Marktturbulenzen gehorten (Mul-
ti-Asset-)Barrier-Reverse-Convertibles (BRC) zu
den beliebtesten Produkten, um die Rendite zu
optimieren. Mit dem Abschwung an der Borse ist
jedoch bei vielen dieser Instrumente der Worst
Case eingetroffen. Durch die Berithrung der Bar-
riere ist der bedingte Kapitalschutz abhanden-
gekommen, und der Anleger muss damit rechnen,
iber entsprechende («Worst-of»-)Titellieferun-
gen einen grossen Teil des Nominalwertes zu ver-
lieren. Die garantierte Couponzahlung ist ein
kleiner Trost dafiir, Aktien zu den letztjdhrigen
Hochstkursen beziehen zu miissen. Die im Mo-
ment festzustellende Skepsis der Anleger gegen-
iber diesen Produkten verwundert daher nicht.
Es stellt sich also trotz der Beliebtheit dieser Pro-
dukte die Frage, ob die damit verbundenen Risi-
ken von Anlegern richtig eingeschitzt wurden.

Entstehung von Klumpenrisiken

Wer die kiinftigen Kursentwicklungen richtig pro-
gnostiziert — im Fall von BRC im Wesentlichen
seitwarts tendierende Kurse —, kann damit Geld
verdienen. Es ist allerdings keine neue Erkennt-
nis, dass viele Anleger ihre Prognosefihigkeit sys-
tematisch tiberschétzen. Investoren sollten sich
deshalb immer wieder eine Vorstellung dariiber
machen, ob die Anlageziele auch dann noch er-
reicht werden konnen, wenn sich die urspriing-
lichen Einschitzungen als falsch erweisen. In die-
sem Fall konnen, wie die gegenwirtige Marktent-
wicklung zeigt, die letztlich realisierten Renditen
ziemlich tief ausfallen. Einer der héufigsten Feh-
ler beim Einsatz dieser Produkte ist zudem das
Eingehen von Klumpenrisiken. Das Problem
kann gerade bei heimischen Anlegern betrécht-
lich sein. Die Aktien von Nestlé, Novartis, UBS,
Roche und der Credit Suisse Group sind in den
Schweizer Indizes stark iibervertreten. Der Er-
werb von BRC auf die «Swiss Big Five» zusétzlich
zu einem bereits vorhandenen «diversifizierten»
Aktienportfolio mit Schweizer Titeln ist also bei-
spielsweise nicht sinnvoll.

Viel zu oft wird vergessen, dass der Einsatz
von Rendite-Optimierungs-Produkten nicht nur
isoliert, sondern immer auch im Kontext des be-
stehenden Gesamtportfolios beurteilt werden
sollte. Fiir den Anleger diirfte es ndmlich durch-
aus eine Rolle spielen, ob ein allfélliger Verlust in
eine Zeit fillt, in der das restliche Anlageport-
folio auch einen Verlust erleidet, oder dann rea-
lisiert wird, wenn die Hauptkomponenten des
Anlagevermogens positive Renditen aufweisen.
Damit konfrontiert, wiirden wohl viele Anleger
den zweiten Fall bevorzugen, doch scheint es,

*Dr. David Rey arbeitet im Financial Engineering der Bank
Sarasin & Cie in Basel, und Dr. Markus Schmid ist Dozent am
Schweizerischen Institut fiir Banken und Finanzen der Universi-
tat St. Gallen.

dass sie sich haufiger fiir jene Produkte entschei-
den, deren Auszahlungsprofile vor allem im
negativen Marktumfeld mit den Renditen der zu-
grundeliegenden Basiswerte und somit haufig
auch mit dem Gesamtportfolio des Anlegers
stark korreliert sind. BRC sind dafiir geradezu
ein Paradebeispiel.

Die Crux mit dem Kapitalschutz

Auch der Mechanismus des bedingten Kapital-
schutzes von BRC ist im Portfoliokontext kritisch.
Riickblickend auf die letzten Monate lésst sich,
etwas tiiberspitzt formuliert, durchaus festhalten:
Mit einem bedingten Kapitalschutz hat man den
Kapitalschutz grundsétzlich dann, wenn man ihn
nicht benotigt, jedoch dann nicht, wenn man ihn
benotigen wiirde. Der Anleger bezahlt also fiir
einen Schutz, der ihm im entscheidenden Mo-
ment nichts bringt. Auch der derzeit haufig nach-
gefragte unbedingte Kapitalschutz von Kapital-
schutzprodukten ist nicht immer optimal: Hier
hat man den Kapitalschutz dann, wenn man ihn
benotigt, aber auch dann, wenn man ihn nicht be-
notigt. Der Anleger ist damit hdufig iiberver-
sichert — und der Schutz ist kostspielig, vor allem,
wenn zu spit abgesichert wird. Optimal wire aber
ein Kapitalschutzmechanismus, der dann zum
Tragen kommt, wenn man den Schutz benotigt,
etwa in einem stark negativen Marktumfeld, nicht
aber dann, wenn man ihn aus Sicht des gesamten
Anlageportfolios nicht benotigt.

Viele Anleger suchen im gegenwértigen
Marktumfeld Produkte zur Renditeoptimierung
mit konservativerem Risikoprofil. Erstaunlicher-
weise finden sich im bestehenden Produkteange-
bot der Emittenten kaum Vehikel, welche die aus-
gefithrten Kritikpunkte an den herkommlichen
Auszahlungsprofilen im obigen Sinn wirklich ver-
bessern. Um dies zu erreichen, konnte die Riick-
zahlung eines BRC (mit oder ohne Barriere) bei-
spielsweise an die Wertentwicklung eines zusitz-
lichen Referenzindexes gekoppelt werden. Immer
dann, wenn der Referenzindex am Ende der
Laufzeit des Produktes unterhalb einer im Voraus
definierten Schutzschwelle schliesst, wird der
Nominalwert (und der Coupon) vollstindig zu-
riickbezahlt — unabhingig von der Kursentwick-
lung der zugrundeliegenden Basiswerte.

Wichtige Portfolio-Aspekte

Dieser Referenzindex sollte die Hauptrisikokom-
ponente im Portfolio des Anlegers spiegeln. Fiir
einen Schweizer Anleger konnte dies beispiels-
weise der Swiss-Market-Index (SMI) sein. Eine
Kumulation der Risiken im ungiinstigsten Mo-
ment wird damit effektiv und effizient verhindert,
denn («Worst-of»-)Titellieferungen sind so in
einem stark negativen Marktumfeld nicht mehr
moglich. Anders ausgedriickt ermoglicht der skiz-
zierte Schutzmechanismus eine Trennung des all-
gemeinen Marktrisikos vom titelspezifischen Ri-
siko. Letzteres wird nur in einem positiven Markt-
umfeld eingegangen — dann sind allfillige Ver-
luste besser verkraftbar, und «yield enhance-
ment» wird so nicht mehr im falschen Moment
zum unerwiinschten «risk enhancement».

Fahrzeugmarkt
Mehr als 80 000 Fahrzeuge im Internet.
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Mirkte und Meinungen

Gute Offenheit
gegeniiber Staatsfonds

Mancher Anleger diirfte ein mulmiges Gefiihl
im Bauch gehabt haben, als der Singapurer
Staatsfonds GIC im vergangenen Dezember
als grosser Kapitalgeber bei der UBS einstieg.
Konnte es gut kommen, wenn der Stadtstaat
Singapur dereinst — nach Wandlung der
Pflichtwandelanleihe — grosster Aktionér der
Schweizer Grossbank sein wiirde? Angste vor
der politischen Macht von Staatsfonds aus den
Golfstaaten und asiatischen Schwellenlédn-
dern, die sich in grossem Stil im Westen enga-
gierten, kamen auch in anderen Lindern auf.
Doch mittlerweile hat sich die Unruhe wieder
etwas gelegt. Fiir die GIC wird sich das UBS-
Engagementerst abeinem Aktienkurs von gut
51 Fr. richtig lohnen, aber der Kurs diimpelt
gegenwirtig um 20 Fr. Eine dhnlich erniich-
ternde Erfahrung machte der chinesische
Staatsfonds mit seinem Engagement bei der
Private-Equity-Gesellschaft Blackstone. Die
vermeintliche Macht der Staatsfonds hat
offenbar Grenzen. Sie sind den Marktkréften
ebenso ausgesetzt wie andere Anleger. Ihr
politisches Gewicht hilft da wenig.
%
Mittlerweile ist auch klarer geworden, dass die
Engagements der Staatsfonds viele Vorteile
haben. Immerhin hat die GIC der UBS in
einem schwierigen Moment 11 Mrd. Fr. zur
Verfiigung gestellt und die Bank damit mogli-
cherweise vor noch grosseren Problemen be-
wahrt. Dafiir diirften ihr auch andere UBS-
Anleger nicht ganz undankbar sein. In einem
grosseren Zusammenhang geht es darum, dass
Kapital, dasin den letzten Jahren in den Osten
geflossen ist, wieder dorthin zuriickkehrt, wo
es am produktivsten eingesetzt werden kann.
Die Schwellenlédnder haben fiir ihre Erdélein-
nahmen und Devisenreserven in der Heimat
oft zu wenig sinnvolle Investitionsmoglichkei-
ten. Dass sie ihr Geld im Westen anlegen, ent-
spricht einem globalen Einsatz des Kapitals,
der fiir alle Seiten Vorteile verspricht.
&

Fiir das Interesse der aufstrebenden Linder an
Investitionen im Westen gibt es einen weiteren
Grund. Neuere Studien zeigen, dass sie vor
allem auch von der Qualitdt der westlichen
Finanzmirkte profitieren wollen — etwa ihrer
hohen Liquiditét und ihrer meist zweckméssi-
gen Regulierung. Diese Faktoren sind im Hei-
matmarkt oft nicht gegeben. Mit der Zeit diirf-
ten die Schwellenldnder allerdings, gerade
auch iiber die Engagements ihrer Staatsfonds,
vom Westen lernen und die Qualititihrer eige-
nen Finanzmérkte verbessern. Wenn dieser
positive Effekt international offener Finanz-
markte eintreten sollte, wire es eine Entwick-
lungshilfe im besten Sinne. Dafiir diirften sich
auch Anleger erwdrmen konnen, die bisweilen
Staatsfonds kritisch gegeniiberstehen.

mbe.
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