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GELD UND ANLAGE

Jene Jiivdher Jeitung
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= Kurs-Buchwert-Verhaltnis von zyklischen Aktien in Europa,
im Vergleich mit dem Gesamtmarkt
=== |angjahriger Durchschnitt

Quelle: Credit Suisse NzzZ

«Teure» Zykliker

mbe. Im Erholungs-Rally seit Mitte Mé4rz haben
nicht nur Finanztitel markant zugelegt, auch
zyklische Aktien sind stark gestiegen — also sol-
che, die besonders sensitiv auf den Konjunktur-
verlauf reagieren. Laut der Credit Suisse sind
Zykliker dadurch relativ «teuer» geworden. So
liegt etwa das Kurs-Buchwert-Verhiltnis der
Zykliker, im Vergleich mit jenem des Gesamt-
markts, nun wieder deutlich hoher als im lang-
jahrigen Durchschnitt. Auch das Kurs-Gewinn-
Verhiéltnis zeige an, dass zyklische Aktien ver-
gleichsweise «teuer» geworden sind. Die Analy-
tiker haben deshalb den Ausblick fiir das Seg-
ment zuriickgestuft. Besonders mit Blick auf die
Kursentwicklung in den Sektoren Automobil,
Stahl und Technologie sind sie skeptisch.
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Ausstehende Kredite auslandischer Banken in Osteuropa
Quelle: Bank of America/ Merrill Lynch NzZ

Keine Panik in Osteuropa

cae. Die befiirchtete Kapitalflucht aus Ost-
europa ist bis jetzt nicht eingetreten. Laut Be-
rechnungen der Bank of America haben auslén-
dische Banken im vierten Quartal 2008 ihre Kre-
ditvergabe in der Region nur leicht reduziert.
Ende des Jahres waren rund 4% weniger Auslei-
hungen ausstehend als im zweiten Quartal, als
die Kreditvergabe ihren vorldufigen Hohepunkt
erreicht hatte. Trotzdem rechnen die Osteuropa-
spezialisten damit, dass weiterhin Gelder aus
dem Wirtschaftsraum abfliessen werden. Sie zie-
hen Parallelen zur Asienkrise Ende der neunzi-
ger Jahre und zur Lateinamerika-Krise Anfang
der achtziger Jahre. In beiden Féllen waren aus-
landische Kreditgeber noch Jahre nach der Krise
in der Region sehr zuriickhaltend mit Krediten.

65 50
60 ( 40
30

55M\ } ﬂ\\ ) 20

'l
50 J! { 4, 10
0
45

\U -10
40 -20
s J-3o
I/ 40
30 50

9495 96 97 98'99 00 01 02 03 04 05 06 07 08
—|SM Manufacturing-Index (linke Skala)
S&P 500 (Veranderung gegeniiber Vorjahr in %, rechte Skala)
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Indikator einer Wende

mbe. Jingst hat der amerikanische ISM-Manu-
facturing-Index grosse Aufmerksamkeit erhal-
ten: Er erholte sich {iiberraschend stark und
zeigte an, dass sich der Abschwung in den USA
verlangsamen konnte. Die Aufmerksamkeit ist
verstandlich, denn der Index, der auf einer Um-
frage unter Einkaufsmanagern in der Industrie
beruht, gilt als einer der wichtigsten und verlass-
lichsten Friihindikatoren fiir die wirtschaftliche
Tétigkeit in den USA. Auch fiir Anleger ist er
interessant. Uber eine lingere Zeit gesehen exis-
tiert ein enger Zusammenhang zwischen dem
ISM-Manufacturing-Index und dem Borsenver-
lauf. Auch der jiingste Borsenaufschwung korre-
spondiert mit der Erholung der Stimmung unter
den amerikanischen Einkaufsmanagern.
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Zeichen der Bodenbildung

ra. Seit mehreren Monaten befindet sich der
Saxo Bank Business Cycle Indicator (BCI) im
Sturzflug. Der BCI erfasst die Wirtschaftsdyna-
mik der wichtigsten Liander mit Hilfe von 13
Subindizes, die wiederum auf je 22 Indikatoren
basieren. Das Modell korreliert stark mit dem
von der Weltbank eruierten Pro-Kopf-Einkom-
men und hat einen Vorlauf von rund einem Jahr.
Je tiefer der Index ist, umso eher tendieren die
Zentralbanken dazu, die Wirtschaft zu stimulie-
ren. Zurzeit signalisiert das Modell ein stark sin-
kendes Pro-Kopf-Einkommen sowie hohe Defla-
tionsgefahr. Jedoch scheint die Kennzahl Boden
zu finden und indiziert gar eine minime Verbes-
serung. Die Bodenbildung ist statistisch jedoch
noch nicht signifikant — Vorsicht bleibt angesagt.

AGENDA

Konjunktur und Politik

19.5.

Industrieproduktion Japan
Mirz (Vormonat: 1,6%)
ZEW-Index Deutschland
Mai (Vormonat: 13)

20.5.  Bruttoinlandprodukt Japan

1. Quartal (E): —4,3% (Vorquartal: -3,2%)

21. 5. Einkaufsmanagerindex Frankreich

Mai (Vormonat: 40,1)

Einkaufsmanagerindex Deutschland
Mai (Vormonat: 35,4)

Einkaufsmanagerindex Euro-Zone
Mai (Vormonat: 36,7)
Friihindikatoren USA

April (E): 0,6% (Vormonat: —-0,3%)
Phili-Fed-Index USA

Mai (E): —18 (Vormonat: —24,4)

22.5. Bank of Japan

Geldpolitische Lagebeurteilung

Bruttoinlandprodukt Grossbritannien
1. Quartal (Vormonat: —1,9%)

25.5. Ifo-Index Deutschland

Mai (Vormonat: 83,7)

Unternehmen und Mdirkte

18.5.  Starrag-Heckert

Ergebnis 1. Quartal
Oridion
Ergebnis 1. Quartal
Card Guard
Ergebnis 1. Quartal
19. 5. Sonova GJ 2008
G/A (E): Fr. 432 (i. V.: Fr. 4.08)

Tornos
Ergebnis 1. Quartal

Biopetrol Industries
Ergebnis 1. Quartal

20. 5.

Novavisions
Ergebnis 1. Quartal

22.5.

Feintool
Ergebnis 1. Halbjahr

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 Vollstindigkeit)
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Impulse

Die Borse aus erster Hand

Auf der Suche nach der «richtigen» Hypothek

Libor-Hypotheken in verschiedenen Variationen sind en vogue

cae. Im gegenwirtigen unsicheren Marktumfeld
ist es fiir Privatpersonen besonders schwierig,
sich fiir eine Finanzierungsform fiir ihr Eigen-
heim zu entscheiden. Bei der Wahl der geeigne-
ten Finanzierungsart spielt die saubere Abkld-
rung des eigenen Risikoprofils immer eine zen-
trale Rolle. Die personliche Féhigkeit, Risiko zu
tragen, ist ausschlaggebend beim Entscheid zwi-
schen einer Festhypothek und einer Hypothek
mit variablem Zins: Festhypotheken geben Bud-
getsicherheit. Wer darauf absolut nicht verzich-
ten will oder kann, fihrt mit einer Festhypothek
unabhingig vom gegenwirtigen Zinsniveau im-
mer am besten.

Ratseln iiber die Zinsen der Zukunft

Wer hingegen eine gewisse Schwankung der
monatlichen Belastung durchaus tragen kann, der
sollte seine Hypothekenwahl auch vom Zins-
niveau und von den Zinserwartungen abhingig
machen. Variable Hypotheken und Geldmarkt-
Hypotheken héngen von den kurzfristigen Zinsen
ab (wobei bei Ersteren die Zinsen im Unterschied
zu den Libor-Sdtzen von den Banken bestimmt
werden — meist zu deren Vorteil), Festhypotheken
hingegen von den langfristigen. Die kurzfristigen
Zinsen werden primér von der Notenbankpolitik
geprigt, in die langfristigen Zinsen fliessen nebst
der jeweiligen Notenbankpolitik vor allem auch
die Erwartungen beziiglich kiinftiger Konjunktur
und Geldpolitik ein. Wegen der Finanzkrise
haben die wichtigen Notenbanken der Welt die
Leitzinsen auf historische Tiefststinde gesenkt,
und die meisten Experten rechnen damit, dass
dies vorerst noch so bleiben wird, weil die Zen-
tralbanken nicht riskieren wollen, mit Zinserho-
hungen eine konjunkturelle Erholung gleich wie-
der im Keim zu ersticken. Dies bedeutet, dass vor
allem Geldmarkt- oder Libor-Hypotheken giins-
tig bleiben diirften.

Bei den langfristigen Zinsen gehen die Mei-
nungen auseinander. Viele rechnen damit, dass
die langeren Zinsen mittelfristig wieder steigen
werden, weil die Notenbanken in den kommen-
den Jahren die hohe Liquiditit reduzieren miis-
sen, um keine Inflation aufkommen zu lassen. Ein
paar wenige befiirchten sogar, dass dies rasend
schnell gehen konnte. Festhypotheken sind der-
zeit im historischen Vergleich recht giinstig. Wer
heute damit rechnet, dass die Zinsen kiinftig
schnell steigen, der sollte sich dieses tiefe Zins-
niveau mit einer Festhypothek noch sichern.

Wer hingegen davon iiberzeugt ist, dass die
kurzfristigen Zinsen iiber 12 bis 24 Monate tief
bleiben werden, der liegt mit einer Geldmarkt-
Hypothek richtig. Libor-Hypotheken sind derzeit
mit knapp 1,5% 4&dusserst giinstig, eine Unter-
suchung des VZ Vermégenszentrums hat zudem
ergeben, dass in jeder 10-Jahre-Periode seit 1991
Libor-Hypotheken giinstiger als variable Hypo-

theken und Festhypotheken waren. Dafiir bergen
sie die Gefahr eines raschen Zinsanstiegs, der
vollumféanglich auf die Hausbesitzer iiberwilzt
wiirde. Viele Private fiirchten sich vor einem
schnellen Anstieg der kurzfristigen Zinsen wie
Anfang der neunziger Jahre, als die Sitze innert
Monaten auf iiber 9% geklettert waren.

Wer von den giinstigen Geldmarkt-Hypothe-
ken profitieren und trotzdem dem eingegange-
nen Zinsrisiko die Spitze nehmen will, hat ver-
schiedene Moglichkeiten. Die einfachste besteht
darin, heute eine reine Libor-Hypothek abzu-
schliessen und die Einsparungen wegen der tie-
fen Zinsen zur Amortisation der Hypothek zu
verwenden. Dadurch reduziert sich die finan-
zielle Belastung etwas, auch wenn die Zinsen
kiinftig wieder steigen werden. Eine weitere
Moglichkeit besteht in einer sogenannten
Switch-Option: Wer eine Geldmarkt-Hypothek
abschliesst, hat nach jeder Zinsperiode (nor-
malerweise 3 oder 6 Monate) die Moglichkeit, in
eine Festhypothek zu wechseln, wenn er auf-
grund des Zinsdrucks kalte Fiisse bekommt. Da-
mit kann er kurzfristig markanten Zinserhohun-
gen ausweichen, bindet sich aber fiir den Rest der
Laufzeit an seine Hausbank.

Subventionierte Absicherung

Attraktiv sind auch Libor-Hypotheken mit einem
sogenannten Cap, sprich einer Obergrenze fiir
die Hypothekarsitze (z. B. bei 4% oder 5%).
Diese Absicherung nach oben ist jedoch nicht
gratis. Je nach Limite, Laufzeit und Anbieter
wird dafiir eine einmalige Primie von einem hal-
ben Prozentpunkt bis zu mehreren Prozentpunk-
ten auf dem aufgenommenen Kapital verlangt.
Da diese Pramie sofort fillig ist, schrecken viele
Hausbesitzer davor zurtick, obwohl sie ein mogli-
cher markanter Zinsanstieg weit mehr kosten
wiirde. Aus dieser Warte besonders attraktiv sind
Libor-Hypotheken mit einem Cap und einem
Floor, also einer Untergrenze. Der Hypothekar-
satz wird in diesem Modell sowohl nach oben wie
nach unten limitiert. Der Kunde verzichtet ab
einer gewissen Grenze (z. B. 2%) darauf, von sin-
kenden Zinsen zu profitieren, und wird im
Gegenzug ab einer Oberlimite (z. B. 5%) nicht
mehr mit steigenden Zinsen belastet. Bei dieser
Variante entfillt die Priamie, weil der Floor den
Cap sozusagen subventioniert. Diese Hypothe-
ken gibt es noch nicht als Standardprodukt, die
Nachfrage bei der Hausbank lohnt sich aber. Als
letzte Variante kann die Kombination aus Fest-
und Libor-Hypothek attraktiv sein. In allen mog-
lichen Aufteilungen kann so eine gewisse Bud-
getsicherheit mit dem Vorteil von tiefen Libor-
Sdtzen kombiniert werden. Denkbar sind etwa
zwei Drittel Festhypothek fiir die Planungssicher-
heit und ein Drittel Libor-Hypothek, um von den
tiefen Zinsen zu profitieren.

Vorteil

Art der Hypothek

Nachteil

Festhypothek Budget-Sicherheit

oft teurer als Geldmarkt-Hypothek;
hohe Kosten bei frithzeitiger Auflosung

Variable Hypothek glinstig, wenn Zinsen sinken;

etwas weniger volatil als Geldmarkt-Hypotheken

oft teurer als Geldmarkt-Hypothek;
weniger Budget-Sicherheit als Festhypothek

Geldmarkt-Hypothek

sehr glinstig, wenn Zinsen sinken; oft glinstiger

sehr volatil, keine Budget-Sicherheit

als variable Hypotheken und Festhypotheken

Geldmarkt-Hypothek

mit Switch Festhypothek moglich

bei stark steigenden Zinsen Wechsel zu

Kapitalbindung fur mindestens
Restlaufzeit der Geldmarkt-Hypothek

Geldmarkt-Hypothek mit Cap Zinsanstieg limitiert

Pramie fur Cap wird sofort fallig

Geldmarkt-Hypothek
mit Floor und Cap

Zinsanstieg limitiert;
Pramie fur Cap entfallt

noch kein Standardprodukt;
Zinssenkung limitiert

Kombination Festhypothek
und Geldmarkt-Hypothek

profitiert teilweise von tiefen Geldmarktzinsen
bei mehr oder weniger grosser Budget-Sicherheit

profitiert nur begrenzt von sinkenden Zinsen;
beschréankte Budget-Sicherheit

Mirkte und Meinungen

Aussteigen
zum falschen Zeitpunkt

Aus Deutschland wurde diese Woche vermel-
det, dass die Bundesbiirger in den vergange-
nen Monaten in grossem Stil aus Anlagefonds
ausgestiegen sind. Auch europaweit verzeich-
neten Anlagefonds im ersten Quartal noch
Mittelabfliisse, und in der Schweiz présentiert
sich ein dhnliches Bild: Ausser den sicheren,
aber niedrig rentierenden Geldmarktfonds
konnte keine Fondskategorie markante Zu-
flisse verzeichnen. Vor allem Kleinanleger
scheinen ihr Geld immer noch mehrheitlich
aus riskanten Anlagen wie Aktienfonds abzu-
ziehen und stattdessen auf Sicherheit zu set-
zen. Erst langsam zeichnet sich eine Trend-
wende ab; mit der Borsenerholung der vergan-
genen Wochen sind etwa auch Aktienfonds
wieder beliebter geworden.
*
Dass viele Kleinanleger in den vergangenen
Monaten den Notausgang gewéhlt haben,
kann manihnen nicht verdenken. Die Verluste
und die damit verbundenen Enttduschungen
waren gross. Manch ein Anleger mochte in
Zukunft wohl gar nichts mehr von riskanten
Anlagen wissen, sondern hilt sein Vermogen
lieber in bar oder zumindest in relativ sicheren
Investments. Das dndert allerdings nichts dar-
an, dass der Ausstieg wohl in vielen Féllen zu
spat kam. Damit wurden Verluste realisiert,
die vorher «nur» auf dem Papier bestanden
hatten. Und die Moglichkeit wurde aufge-
geben, die Einbussen beim jiingsten Borsen-
aufschwung zumindest etwas einzugrenzen.
%

Dies zeigt, dass fiir Kleinanleger der Verkautf
von Investments aus kurzfristigen Enttdu-
schungen oder Verlusten heraus keine gute
Strategie ist. Dasselbe gilt umgekehrt auch fiir
impulsive Kéufe in der Hoffnung auf schnelle
Gewinne. Den Kleinanlegern (wie auch den
Profis) gelingt es kaum je, den «richtigen»
Zeitpunkt fiir einen Kauf oder Verkaufzu tref-
fen — und wenn es doch einmal vorkommt, ist
vor allem Zufall im Spiel. Fiir Privatanleger
bedeutet erfolgreiches Investieren deshalb
weiterhin, sich an einige Grundregeln der
Geldanlage zu halten. Dazu gehort, vorgéngig
die Risikoneigung und -fahigkeit abzukliren
sowie festzulegen, wie lange der Anlagehori-
zont sein soll. Darauf aufbauend ist eine stra-
tegische Asset-Allokation festzusetzen, die
den Anteil von Aktien, Obligationen und
anderen Investments im Portefeuille be-
stimmt. Und schliesslich ist zentral, sich tiber
den Anlagezeitraum hinweg auch an die fest-
gelegte Strategie zu halten. Die Finanzkrise
mag den Geduldsfaden der Investoren iiber
Gebiihr strapaziert haben. Aber diese tun
dennoch gut daran, ihn nicht reissen zu lassen
und an ihren einmal festgelegten, langfristigen
Anlagestrategien festzuhalten.

mbe.
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