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Herabstufungs-Potenzial in Rating-Stufen

QUELLE: INDEPENDENT CREDIT VIEW NZZ INFOGRAFIK /.
Etliche wackelnde Lander-Ratings
ra. - Banken in China und Brasilien er-
zielen hohe Gewinne und planen derzeit
Kapitalerhohungen, um das Bilanz-
wachstum zu finanzieren. Demgegen-
tiber beschaffen sich Banken in «reifen
Mairkten» neues Kapital, um Verluste im
Kreditgeschéft zu decken. Diese Ent-
wicklung geht ebenso wenig spurlos an
den Staatsbilanzen vorbei wie Kosten fiir
die Konjunkturprogramme und sinken-
de Steuereinnahmen. Laut Schitzungen
des IMF wird sich das Schulden-Ratio
(Schulden/BIP) der «reifen» G-20-Staa-
ten auf 110% verschlechtern. Anhand
von iiber 30 Faktoren hat Independent
Credit View die Bonitét von 22 Staaten
untersucht. Die Studie zeigt, dass gemes-
sen an Wirtschaftsprofil, Fiskalpolitik,
monetdrer Flexibilitdt, Gesundheit des
Bankensystems und Entschuldungs-Po-
tenzial fiir Griechenland, Spanien,
Grossbritannien und die USA ein gros-
ses Herabstufungs-Risiko besteht.
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Enge Korrelation zwischen Wachstum und Wechselkursen
M Unterschied zwischen den Wachstumsraten

der EU und der USA Wechselkurs Euro - Dollar B
QUELLE: ACM NZZ INFOGRAFIK/mfe.
Dollar-Anlagen absichern
sev. - Der australische Dollar, die nor-
wegische Krone und in einem geringeren
Ausmass der kanadische Dollar werden
sich 2010 nach Ansicht des Devisen-
handels-Plattform-Betreibers ACM auf-
werten, wihrend speziell der US-Dollar,
das britische Pfund und der Yen zur
Schwiche neigen werden. Nach Ansicht
von ACM wird die Entwicklung wesent-
lich durch unterschiedliche Wachstums-
raten bestimmt. Das lasse auch eine Auf-
wertung des Euro zum Dollar erwarten.
Letzterem wird wegen des schwachen
US-Arbeitsmarktes und der finanziellen
Belastungen durch die Stimulierungs-
massnahmen eine strukturelle Schwiche
nachgesagt. Erwartet wird ferner Auf-
wertungsdruck in den Schwellenldndern,
wobei sich die Zentralbanken in Asien
gegen grossere Aufwertungen stemmen
werden. Schweizer Anleger mit Dollar-
Investments sollten eine Absicherung
des Wahrungsrisikos erwégen.
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Kapitalzufluss in Hochzinsanleihen
M Emissionen von Speculative-Grade-Anleihen ($)
I Emissionen von Speculative-Grade-Anleihen (€)
QUELLE: JULIUS BAR
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NZZ INFOGRAFIK/ cke.

Immer mehr Hochzinsanleihen

feb. - Die verbesserte Stimmung an den
Mairkten hat fiir ein Aufatmen bei
Unternehmen mit einer schwierigen Fi-
nanzsituation gesorgt. In diesem Jahr ist
stetig mehr und mehr Kapital in Anlei-
hen von Firmen mit einem Rating der
«Spekulativ-Klasse» geflossen. Dies sind
Unternehmen mit einer Bonitédtsbewer-
tung unterhalb von «BBB—» bei Stan-
dard & Poor’s oder «Baa3» bei Moody’s
Investors Service. Ihre Obligationen gel-
ten als Hochzinsanleihen. In den ersten
elf Monaten betrug das Neuemissions-
volumen solcher Bonds laut der Bank
Julius Bir mehr als 200 Mrd. $. Damit
lag es nicht nur deutlich iiber dem Riick-
nahmebetrag von 20 Mrd. $ im selben
Zeitraum, sondern auch iiber dem Emis-
sionsvolumen vergangener Jahre. Da so
viel Kapital in die Anlageklasse fliesse,
meldeten derzeit immer weniger Unter-
nehmen Liquiditdtsprobleme, teilte Ju-
lius Bar mit.

Hohe Gebiihren europiischer Anlagefonds

Trotz dem verschiirften Wettbewerb durch Index-Produkte sinken die Kosten nicht

Die Gebiihren der in Europa
vertriebenen Anlagefonds blei-
ben deutlich héher als in den
USA, obwohl die Branche immer

stiarker unter Druck kommt.

feb. Gesetzesvorhaben haben oft
hehre Ziele, die dann in der Praxis nicht
erfiillt werden. Dies konnte auch bei der
Richtlinie der Européischen Union na-
mens Ucits IV der Fall sein. Die noch
nicht endgiiltig verabschiedete Regulie-
rung hat das Ziel, grenziiberschreitende
Tatigkeiten der Anlagefonds-Branche
zu erleichtern, was im Gegenzug zu
grosseren Fonds-Volumen fithren soll.
Die dadurch erzielten Skaleneffekte
sollen dann in Form niedrigerer Fonds-
Gebiihren den Anlegern zugutekom-
men, hoffen die EU-Beamten und Poli-
tiker. Dass dies aber tatséchlich passiert,
ist laut Studien des zu Thomson Reuters
gehorenden  Fonds-Research-Hauses
Lipper fraglich.

Grossere Volumen in den USA

In der Tat sind Anlagefonds in den USA
deutlich grosser als in Europa. Bei einer
Untersuchung von Lipper kamen aktiv
gefiihrte europédische Aktienfonds auf
ein durchschnittliches Volumen von 424
Mio. $, wihrend amerikanische ein sol-
ches von 1,41 Mrd. $ aufwiesen. Bei den
Obligationenfonds lag dasselbe Ver-
héltnis bei 477 Mio. $ zu 962 Mio. §. Die
in dem grosseren Markt erzielbaren

Gesamtkosten im Vergleich
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Skaleneffekte und wohl auch die bes-
sere Aufkldrung unter den Anlegern
schlug sich in niedrigeren Gebiihren
nieder. Die Gesamtkosten (Total Ex-
pense Ratio, TER) fiir einen aktiv ge-
filhrten, in den USA vertriebenen Ak-
tienfonds lagen laut Lipper bei 1,32%,
wihrend europdische Investoren fiir ein
solches Produkt 1,98% bezahlen muss-
ten. Bei Obligationenfonds lag die TER
in den USA bei 0,83%, wihrend euro-
péische Produkte 1,24 % kosteten.

In Zeiten niedrigerer Zinsen an den
Finanzmérkten ist ein solcher Unter-
schied erheblich, und man sollte mei-
nen, dass durch den verstirkten Wettbe-
werbsdruck durch giinstige Index-Pro-
dukte wie Exchange-traded Funds
(ETF) hier Bewegung in Form von Ge-
bithrensenkungen in den Markt komme
(vgl. Grafik). In der Praxis war dies aber
bisher nicht der Fall. Hie und da hatten
zwar in jingster Zeit Anlagefonds-
gesellschaften die Gebiihren aktiv ge-
fihrter Anlagefonds gesenkt, sagt
Christopher Wolter von der Rating-
Agentur Feri EuroRating Services.
Trotz der verschirften Konkurrenz
durch ETF sei in der Branche aber kei-
nesfalls eine «Aufbruchstimmung» in
Richtung niedrigerer Gebiihren zu spii-
ren. In einer Studie hat Lipper heraus-
gefunden, dass Anlagefonds mit gros-
sem Volumen zwar niedrigere TER
haben als kleine. Allerdings liege dies
vor allem an den disproportional hohen
Gebiihren der kleineren Fonds.

Geringes Kostenbewusstsein

Laut Ed Moisson von Lipper rithren die
vergleichsweise hohen Gebiihren in Eu-
ropa daher, dass das Kostenbewusstsein
der europdischen Investoren wenig ausge-

pragt ist. Die Anleger schauten vor allem
auf die Performance und weniger auf die
Kosten. Hinzu kommt, dass nur wenige
Investoren Anlagefonds selbst kaufen;
vielmehr werden die Produkte von Inter-
medidren wie Banken oder Vermégens-
verwaltern vertrieben und verkauft.

In den USA achteten die Fonds-
gesellschaften stirker auf die Gebiih-
renhohe, da sie bei den Plianen fiir die
private Altersvorsorge (401k) mit steti-
gen Zufliissen von Investoren rechnen
konnten. Zudem diirfte der Wettbewerb
um die Privatinvestoren in den Vereinig-
ten Staaten hérter sein. In Europa er-
schien es den Fondsgesellschaften auf-
grund der unterschiedlichen Gesetz-
gebungen bisher nicht lukrativ, ein euro-
paweit vertriebenes Fondsprodukt mit
geringen Gebiihren zu vertreiben. Einer
der fithrenden Anbieter im Bereich der
401k-Pldne in den USA, Vanguard, hat
allerdings in letzter Zeit sein Geschift in
Europa ausgeweitet und auch ein Biiro
in Ziirich eroffnet. Bis anhin agiere der
US-Fondsanbieter in Europa allerdings
mehr als «Nischenanbieter», schreibt
Moisson in seiner Studie.

Schwierige Geschiftslage

Ein weiterer Grund fiir die anhaltend
hohen Gebiihren bei europdischen An-
lagefonds diirfte auch die schwierige
Geschiftslage vieler Fondsgesellschaf-
ten sein. Aufgrund der Finanzkrise und
des schirferen Wettbewerbs mit den
Index-Produkten hétten viele Gesell-
schaften bei ihren aktiv gefithrten An-
lagefonds mit Mittelabfliissen und ge-
ringeren Einnahmen zu kdmpfen. Laut
Feri-Vertreter Wolter sind Gebiihren-
senkungen in einem solchen Umfeld
kaum umzusetzen. Vielmehr behelfen
sich viele Gesellschaften anders und
fiihren Performance-Fees ein. Laut Lip-
per haben derzeit rund 40% der in
Europa vertriebenen 130-30-Fonds und
der Absolute-Return-Fonds solche er-
folgsabhingige Gebiihren. Diese kom-
men urspriinglich aus dem Hedge-
Fund-Bereich, wo «2 und 20»-Struktu-
ren tiiblich sind. Hier kommt zu einer
2%-Managementgebiihr eine Erfolgs-
gebiihr von 20% hinzu. Viele Investo-
ren in Fonds mit solchen Strukturen
seien iiberrascht, wie hoch sie die Ge-
bithren letztlich zu stehen kdmen, sagt
Moisson. Die Anleger sollten solche
Strukturen folglich genau priifen.

MARKTE UND MEINUNGEN

In der Ehe

ist selbst sterben schoner

bet. - Nicht nur zur Weihnachtszeit sollten sich die Men-
schen bewusstmachen, dass sie nicht nur ein Auge auf sich
selbst, sondern auch auf ihre Partner und Freunde haben
miissen. Dazu gehort, fiir ein Ereignis vorzusorgen, das oft-
mals verdréngt wird: der eigene Tod. Es ist 1dngst nicht auto-
matisch der Fall, dass die Personen, die einem im Leben am
meisten bedeutet haben, nach dem eigenen Ableben einen
grossen Teil des Erbes erhalten. Die gesetzlichen Regelun-
gen sind nicht mehr auf einem Stand, der den Lebensver-
héltnissen vieler Schweizer entspricht.

Rund die Hilfte aller Ehen in der Schweiz werden ge-
schieden. Das ist zwar nicht europidischer Rekord, aber
immer noch im vorderen Drittel und per se keine schone
Zahl. Je briichiger die traditionelle Ehe wird, desto héufiger
leben die Menschen in Partnerschaften ohne Trauschein zu-
sammen und geniessen ein gemeinsames Leben ohne vorge-
gebene Pflichten. Im Gegenzug haben sie aber auch weniger
juristisch fixierte Rechte: So steht im Todesfall eines Konku-
binatspartners dem anderen kein Anteil am Erbe zu. Wurde
der Nachlass vorher nicht im Testament oder in einem Erb-
vertrag geregelt, geht der Lebenspartner nach den gesetz-
lichen Bestimmungen leer aus. Stattdessen fillt das gesamte
Vermogen an die Verwandten — und sei es an den Enkel in
Australien, den man seit 30 Jahren nicht gesehen hat. Doch
selbst ein Testament oder ein Erbvertrag konnen die Auftei-
lung des Erbes nicht komplett dem gesetzlichen Zugriff ent-
ziehen. Bestimmte Personen — Eltern, Kinder oder Ge-
schwister — erhalten meistens einen Pflichtteil, der bis zu drei
Viertel des gesamten Erbes umfassen kann. Eine Ausnahme
ist nur moglich, wenn die Nachkommen im Erbvertrag sel-
ber auf ihren Anteil verzichten.

Sind alle Anspriiche gekléart, hilt diesmal das Steuerrecht
eine bose Uberraschung fiir Konkubinatspartner bereit.
Anders als erbende Angehorige sind Lebenspartner ohne
Trauschein oftmals nicht von der Schenkungs- und Erb-
schaftssteuer befreit. Je nach Wohnort miissen sie eine
Steuerbelastung von 10% bis 40% hinnehmen; der Frei-
betrag umfasst lediglich 10 000 Fr. Nur der Kanton Schwyz
hat weder eine Erbschafts- noch eine Schenkungssteuer.
Heutzutage wirft eben nicht nur die Liebe, sondern auch ein
antiquiertes Gesetzbuch die vielleicht wichtigste Frage im
Leben auf: «Schatz, willst du mich heiraten?»

AGENDA

Konjunktur und Politik

14.12. Produzenten- und Importpreise Schweiz
November (Vormonat: —0,4%)
Arbeitslosigkeit Euro-Zone
3. Quartal (Vorquartal: —0,5%)
Industrieproduktion Euro-Zone
3. Quartal (Vorquartal: —0,5%)

. Seco-Konjunkturprognose Schweiz
Dezember
Industrieproduktion Schweiz
3. Quartal (Vorquartal: 2,7%)
ZEW-Umfrage Deutschland
Dezember (Vormonat: 51,1)
Konsumentenpreise Frankreich
November (Vormonat: 0,1%)
Produzentenpreise USA
November (E): 0,9% (Vormonat: 0,3%)
Empire-State-Manufacturing-Index USA
Dezember (E): 25,00 (Vormonat: 23,51)
Industrieproduktion USA
November (E): 0,5% (Vormonat: 0,1%)
NAHB-Wohnungsmarkt-Index USA
Dezember (E): 18 (Vormonat: 17)

. Konsumentenpreise Euro-Zone
November (Vormonat: 0,2%)
Konsumentenpreise USA
November (E): 0,4% (Vormonat: 0,3%)

Federal Reserve Bank USA
Geldpolitische Lagebeurteilung

. Friihindikatoren USA
November (E): 0,7% (Vormonat: 0,3%)
Philadelphia-Fed-Index USA
Dezember (E): 16,0 (Vormonat: 16,7)

18.12. KOF-Konjunkturprognose Schweiz
Dezember
Produzentenpreise Deutschland
November (Vormonat: 0,0%)
Ifo-Geschaftsklima-Index Deutschland
Dezember (Vormonat: 93,9)

Unternehmen und Mirkte

14.12. Infranor Inter
Semesterergebnis

. Swiss Life
Investors” Day
EGL GJ 2008/09
G/A (E): Fr. 89.70 (i. V.: Fr. 121.75)

. Centralschweizer. Kraftwerke GJ 2008/09
G/A (E): Fr. 33.70 (i. V.: Fr. 44.31)

Erwarteter Wert; G/A: Gewinn pro Aktie; GJ: Geschaftsjahr; i. V. in der
Vorperiode; Q: Quartal.

QUELLE: BLOOMBERG, REUTERS, SDA, DIV. BANKEN
(OHNE GEWAHR UND ANSPRUCH AUF VOLLSTANDIGKEIT)

ANZEIGE

Was haben
Bullen und Baren
an der Borse zu suchen?

Die amerikanischen Ausdriicke setzten sich in der zwei-
ten Hélfte des 20. Jahrhunderts durch und werden auf
Schaukdmpfe zuriickgefiihrt, die kalifornische Goldgriber
zu ihrer Belustigung organisierten. Dabei wurde ein Bar
an einen Pfahl gebunden und ein Stier auf ihn losgelassen.
Entweder warf der Bulle den Bdren mit seinen Hornern
hoch in die Luft (steigende Kurse), oder der Biar rang den
Bullen nach unten (sinkende Kurse).

Ein Wissensvorsprung ist immer gut. ml’ue Biirfh er 3 eitung

www.nzz.ch/abo
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