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CAC 40 4179.0"7” 1.18 49.17_
FTSE 100 6501.14 0.00 0.28‘
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Stoxx Europe 50 2954.51 070 20.78
Stoxx gesamt 31220 315 1.08 3.36
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Vermogensverwalter

setzen auf Zertifikate
Steigender Anteil in Kundendepots

cri. - Der Schweizer Markt fiir struktu-
rierte Produkte ist im Oktober 2014 im
Vergleich mit der Vorjahresperiode um
gut 27% auf knapp 202 Mrd. Fr. gewach-
sen, wie der Schweizerische Verband fiir
strukturierte Produkte (SVSP) am
Montag mitgeteilt hat. Allerdings sind
die Zahlen nicht preisbereinigt, und zu-
dem hat die Schweizer Nationalbank im
November vor einem Jahr den Erhe-
bungskreis meldepflichtiger Institute
verdndert.

Im Oktober 2014 waren gemaéss den
Angaben 3,7% aller Kundengelder in
strukturierten Produkten investiert.
Das entsprach einer Zunahme von
12,7%. In den iibrigen Anlageklassen
war eine anteilsméssige Verschiebung
weg von Geldmarktpapieren (-13,2%)
und Obligationen (-5,6%) hin zu struk-
turierten Produkten (+12,7%), Aktien
(+2,8%) und Fonds (+0,3) ersichtlich.
Das iberrascht kaum, denn héufig
trifft ein Vermogensverwalter den An-
lageentscheid fiir Privatanleger. Die
Verwalter sind renditeorientiert, ver-
dienen aber an diesen Produkten auch
besonders gut. Der SVSP schitzt, dass
iber die Hailfte der strukturierten Pro-
dukte iiber Vermogensverwalter pla-
ciert wurden.

Nachlassende

«Grexit»-Sorgen
Aufatmen an der Athener Borse

(Reuters) - Kaum lassen die Spekulatio-
nen tiber einen Ausstieg Griechenlands
aus der Euro-Zone nach, greifen die
Anleger an den Finanzmirkten des
Krisenlandes wieder zu. Der Athener
Leitindex legte am Montag um bis zu
4,.8% zu. Auch die Kurse der Anleihen
des Landes stiegen, im Gegenzug san-
ken die Renditen deutlich. Borsianer er-
kliarten die Erholung mit Aussagen des
niederldndischen Ministerprisidenten
Mark Rutte: «Ich mochte nicht tiber
einen «Grexit> spekulieren oder ob das
schédlich wire, weil ich davon ausgehe,
dass es nicht passieren wird.»

Auf getrennten Wegen
Wachsende Renditedifferenz zwischen den USA und Europa

Anne-Barbara Luft - In kaum einem
Land der entwickelten Welt — abge-
sehen von Portugal und Griechenland —
sind die Renditen fiir Staatsanleihen
derzeit so hoch wie in den USA. Sogar
fiir Kredite an den spanischen und ita-
lienischen Staat verlangen Investoren
derzeit weniger Zinsen als fiir US-Trea-
suries. Der wachsende Unterschied bei
der Rendite fiir Staatsanleihen spiegelt
die unterschiedliche konjunkturelle
Entwicklung dies- und jenseits des At-
lantiks und die damit verbundenen Er-
wartungen an die Geldpolitik der No-
tenbanken in den USA und Europa.

Deutsche Bonds auf Tiefstand

Zehnjéahrige deutsche Bundesanleihen
haben Anfang dieser Woche bei 0,5%
ein historisch niedriges Niveau erreicht.
US-Treasuries mit dieser Laufzeit wer-
den derzeit zu 1,96% gehandelt. Seit
dem Sommer 2012 drifteten die Ren-
ditekurven der beiden Staatspapiere
immer weiter auseinander, zuvor waren
die beiden wihrend mehr als zweier
Jahre auf fast gleichem Niveau parallel
verlaufen (siehe Grafik). Die Wege
trennten sich, als EZB-Prisident Mario
Draghi im Juli vor drei Jahren sein
Versprechen gab, den Euro zu retten,
was immer es kosten moge, und damit
die Renditen in der Euro-Zone auf Tal-
fahrt schickte.

Es gab schon in der Vergangenheit
Phasen, in denen sich die Renditen in
Europa und den USA auseinander-
bewegt haben, denn der Zinszyklus in
Amerika lduft demjenigen im Euro-
Raum in der Regel etwas voraus. «Die-
ses Mal ist es aber wahrscheinlich, dass
die Phase der getrennten Wege ldanger
anhalten wird als in der Vergangenheit»,
sagt Anastassios Frangulidis, Chefoko-
nom der ZKB. In den USA wurden die
Folgen der Finanzmarktkrise in den
letzten Jahren erfolgreich bekampft.
Fiir dieses Jahr kann daher mit einem
Anziehen der Wachstumsdynamik ge-
rechnet werden, die Prognosen sagen
ein Wachstum von 3% bis 4% voraus.
Dafiir sprechen auch die jiingsten Da-
ten zum US-Arbeitsmarkt von Ende
vergangener Woche: Die Arbeitslosen-
quote sank auf 5,6% und damit auf den
niedrigsten Stand seit Sommer 2008.

Rendite 10-jihriger Staatsanleihen

In %

fre
Vi
v
2012 2013 2014

M Deutschland M USA
QUELLE: BLOOMBERG

30

N\

h )

NZZ-INFOGRAFIK /tcf.

Im Euro-Raum sind die Folgen der
Euro-Schuldenkrise  hingegen noch
spiirbar. Marktteilnehmer erwarten
daher, dass EZB-Prisident Draghi an
der nichsten Ratssitzung am 22. Januar
eine Ausweitung des Anleihekaufpro-
gramms auf Staatstitel ankiindigen
wird, um die stockende Konjunktur zu
beleben und eine Deflation zu verhin-
dern. Diese Erwartungen sind in den
Renditen europdischer Obligationen
schon weitgehend enthalten. Ein wei-
terer deutlicher Riickgang der Rendi-
ten ist also unwahrscheinlich. Gleich-
zeitig gibt es aber keine Anzeichen fiir
eine Gegenbewegung. So ist es wahr-
scheinlich, dass die Renditen vorerst
auf dem derzeit niedrigen Niveau ver-
harren werden.

Der Reiz der Dollaranleihen

Anders sieht es in den USA aus. Dort
sprechen die Konjunkturdaten fiir eine
Erhohung der Leitzinsen im Sommer
oder im Herbst dieses Jahres. Ein sol-
cher Schritt hétte den Anstieg der Ren-
diten fiir Treasuries zur Folge — was wie-
derum zu einer nochmaligen Auswei-
tung der Renditedifferenz fiihren wiir-
de. Ein solcher Trend wiirde auch den
Dollar weiter stirken. Die Geldpolitik
der EZB hingegen wird den Euro in den
kommenden Monaten vermutlich wei-
ter schwéchen. Aus Sicht eines Schwei-
zer Anlegers erscheinen daher Dollar-
anleihen, obwohl der drohende Zins-
anstieg vermutlich die attraktiveren
Coupons zunichtemachen wiirde, aus
Uberlegungen der Wihrungsentwick-
lung attraktiver.

Die Klumpenrisiken
beim passiven Anlegen

ETF «delegiert» Diversifikation

gru. - Wer 2014 mit einem ETF in den
Swiss-Performance-Index investiert hat,
darf sich auf die Schulter klopfen. Die
passive Anlagestrategie brachte 13%
ein. Der SPI gilt mit iiber 200 Aktien als
breiter Index. Eine Analyse des Ver-
mogensverwalters Albin Kistler zeigt
aber, dass 75% der Aktienindex-Ent-
wicklung auf die Performance der Ak-
tien von Novartis, Nestlé und Roche zu-
riickgehen.

Das konnte hingegen zu Problemen
fiihren. Durch die iiberdurchschnittliche
Entwicklung der Aktien hat sich die
dominante Stellung der Valoren im
kapitalgewichteten Index noch vergros-
sert. Die Indexgewichtung ergibt sich
aus den Entscheiden der Marktteilneh-
mer. Der passive Investor «delegiert»
damit die Zusammensetzung an die
aktiven Investoren. Uber- und Unter-
treibungen in Branchen und Léindern
gehdren an den Borsen zur Tages-
ordnung. Der ETF-Anleger hat dabei
keine Moglichkeit, Klumpenrisiken zu
entschérfen.

Wihrend der IT-Euphorie Ende der
neunziger Jahre machten zum Beispiel
die Aktien von Nokia iiber 70% des
finnischen Aktienindex aus. In der Fol-
ge verloren die Titel aber 84% des
Wertes und zogen den Index in die
Tiefe. Im Jahr 2007 machten die Aktien
der UBS und der CS iiber 20% des SPI
aus, fielen dann aber in der Finanzkrise
auf 8%. Obwohl tiber den ganzen Index
diversifiziert, konnen sich die ETF-
Investoren solchen Aktienbewegungen
nicht entziehen.

Drei Aktien lieferten 75 Prozent
Performance-Beitrdge SPI 2014 (Indexpunkte)
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WALL-STREET-NOTIZEN

Der Dollar in grosser

Krim Delko - Auf den Devisenmérkten
spielen sich immer noch die besten Ge-
schichten ab. Hier trifft das Hollywood-
Klischee von aggressiven Hedge-Funds-
Managern, die mit Zigarre und Hosen-
tragern uniformiert das Geschehen der
Weltmairkte verfolgen, immer noch zu.
An den internationalen Devisenmérk-
ten diirfen Analytiker auch laut iiber
Intrigen und Manipulationen spekulie-
ren. Wirklich bemerkenswert an den
Devisenmirkten ist allerdings vor allem
ihre Bedeutung.

Was in den vergangenen Monaten
mit dem amerikanischen Dollar gesche-
hen ist, hat Auswirkungen auf alle Ver-
mogenswerte der Welt. Der Dollar hat
sich allein gegeniiber dem Euro um
knapp 15% verteuert. Dasselbe gilt fiir
die meisten anderen Wihrungen. Uber
die Griinde dieser Anpassung wird der-
zeit heftig diskutiert. Fiir die einen han-
delt es sich um eine orchestrierte Ak-
tion der globalen Zentralbanken, um
die Konjunktur in anderen Teilen der
Welt anzukurbeln. Fiir die anderen ist
das bloss eine langst fillige Anpassung
der globalen Verhiltnisse, zumal die
USA das einzige Land sind, wo derzeit
ein gutes reales Wirtschaftswachstum
vorhanden ist. Beide Argumente lassen
sich vertreten.

Die Zentralbanken-These fand ihren
Anfang im vergangenen Sommer im
amerikanischen Skiort Jackson Hole.

Dort haben sich die Zentralbanker zum
jahrlichen Stelldichein getroffen, um
iiber die Weltwirtschaft und den Ein-
fluss der Geldpolitik zu diskutieren. Am
Rande dieses Treffens sollen die Ameri-
kaner unter der Fithrung von Fed-Prisi-
dentin Janet Yellen signalisiert haben,

Freitagsschluss 5 Tage 1 Jahr 5 Jahre
(9.1) in % in % in %
Dow Jones 17737 ) 79 66,9
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dass sie bereit sind, den Dollar zu stér-
ken. Die Nachricht ist dann iiber die ge-
wohnten Kanéle an die Vasallen der
Notenbank, also privilegierte Anlage-
fonds und Investmentbanken, iibermit-
telt worden. Diese haben dann ihrer-
seits das Notige getan, um den Dollar in
die richtige Richtung zu leiten. Ziel die-
ser Ubung soll es laut Wall-Street-Stim-
men sein, das Wachstum in Regionen
wie Japan oder der Euro-Zone anzukur-
beln. Ein stdrkerer Dollar soll dabei be-
hilflich sein.

Im Gegensatz zu dieser These sehen
andere in der derzeitigen Konstellation
am Devisenmarkt bloss eine langst fal-
lige Anpassung der natiirlichen kon-
junkturellen Verhiltnisse. Wihrend die
Wirtschaft in den USA wieder anspre-
chend wichst, haben die meisten ande-
ren Regionen mit strukturellen Proble-

Form

men zu kdmpfen. Japan und Teile der
Euro-Zone leiden unter der Schulden-
last und sind nicht in der Lage, ihre Kon-
junktur anzukurbeln.

China muss sich mit den Folgen eines
zentral geplanten Wachstumsmodells
herumschlagen, und in Léndern wie
Russland oder Brasilien miissen die
«Wihrungshiiter» den Zerfall der Roh-
warenpreise abfedern. Ein Blick auf die
Kaufkraftparitdt zeigt ebenfalls, dass
die Anpassung des Dollars mehr als
iiberfillig war. Ob Immobilien, Star-
bucks-Espressi oder Hamburger von
McDonald’s und Burger King, die Prei-
se in den Vereinigten Staaten von Ame-
rika waren im Vergleich mit vielen
anderen Regionen lange Zeit klar tiefer.
Nun haben sie sich angepasst. Ein
Hotelzimmer in Moskau kostet mittler-
weile sogar weniger als in New York
oder Seattle.

Auch der dort anséssige Kaffeekon-
zern Starbucks verlangt mittlerweile fiir
die Koffeinspritze in den européischen
Kapitalen Paris oder Berlin weniger als
in amerikanischen Grossstidten. Die
Kaufkraftparitit ist zwar «bloss» ein
theoretisches Konzept. Doch sie darf
durchaus als Anhaltspunkt benutzt wer-
den. Demnach sieht es so aus, als ob der
Dollar schon einiges gutgemacht hat.
Doch solche Trends konnen sich laut
Analytikern weit tiber ihren theoreti-
schen Wert hinausziehen.
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in Franken 0.27 0.0028
in Pfund -0.10 -0.0006
in Yen -0.02 -0.0245
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