Montag, 9. Mai 2011 - Nr. 107

Fene Jiivcher Jeitung

GELD UND ANLAGE 21

BORSE UN

% 1°/§ In % 250 14000

5 \ X 16 300 1, 13000
X ‘ - i —

4 N b -14 igg v 112000

3 N 10 150 , 11000

z il g o
: N 4 550 M '

W2 600 ! | 8000

0 — 0 650 ' 7000

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 700 6000

Schnelle Zinserhdhungen in den Schwellenléndern
Linke Skala:
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Chile
NZZ-INFOGRAFIK / cke

Schwellenlander haben bereits agiert
sev. - Um dem steigenden Inflations-
druck entgegenzuwirken, haben die
Zentralbanken einer Reihe von Schwel-
lenldndern die Leitzinsen in den vergan-
genen Monaten bereits kréftig erhoht.
Zusitzlich zur gestrafften Geldpolitik
steigen die Wechselkurse vieler grosse-
rer Schwellenlidnder — speziell gegeniiber
dem Dollar — weiter. Die Erstarkungen
wirken wie ein zweiter Kanal zur Straf-
fung der finanziellen Bedingungen in
den Emerging Markets. Ein schnelles
Abdrehen der Liquiditidtsversorgung hat
gemiss Bank of America / Merrill Lynch
in den Schwellenldndern bisher héufig
zu einer raschen Abflachung der Kon-
junktur gefiihrt. Optimisten halten die-
ser Argumentation derzeit allerdings
entgegen, dass die Notenbanken der
Schwellenlédnder die «harte Arbeit» be-
reits weitgehend erledigt hétten und die
Belastungen fiir die Aktienborsen des-
halb bereits klar begrenzt seien.
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QUELLE: CREDIT SUISSE NZZ-INFOGRAFIK /cke.
Erwartete Zinserhéhungen

Jeb. Die Renditen von Schweizer
Staatsanleihen («Eidgenossen») haben
nach einem deutlichen Anstieg wieder
etwas nachgegeben. Im April erreichten
sie den hochsten Wert seit mehr als
einem Jahr. Dabei iiberschritt die Ren-
dite zehnjihriger «Eidgenossen» die
Marke von 2%, die lange Zeit als wichti-
ger Widerstand gewirkt hatte. Fiir den
voriibergehenden Anstieg gab es laut
der Bank Credit Suisse vor allem zwei
Hauptgriinde. So verzeichneten die in-
ternationalen Maérkte in diesem Zeit-
raum erstens einen Renditeanstieg.
Zweitens hitten sich die Zinserwartun-
gen mit Blick auf die Schweizerische
Nationalbank (SNB) geédndert. Zeitwei-
lig seien fiir die nichsten vier SNB-Sit-
zungen sogar drei Zinserhohungen «ein-
gepreist» worden. Zudem sei die Schwei-
zer Zinsstrukturkurve deutlich steiler
geworden, auch im Vergleich mit der
vergleichbaren Euro-Kurve.
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Negative Divergenz zum Dow Jones
ra. - In den USA sind die Erstantrige
auf Arbeitslosenhilfe (ohne den Land-
wirtschaftssektor) jiingst wieder gestie-
gen. Dies kann ein Warnsignal fiir die
Aktienborse sein, denn der Dow Jones
und diese Arbeitsmarktzahlen (in der
Grafik invers dargestellt) verlaufen rela-
tiv synchron. Eine Divergenz in der Ent-
wicklung, wie sie derzeit zu sehen ist, gab
es jedoch auch schon einmal Anfang des
Jahres, als der Dow Jones trotz wieder
zunchmenden Erstantridgen auf Arbeits-
losenhilfe ununterbrochen bis zur drei-
fachen Katastrophe in Japan weiterstieg.
Das Desaster im Land der aufgehenden
Sonne konnte nun sogar zu der Diver-
genz beigetragen haben, denn durch die
Verwiistungen sind bei etlichen Firmen
Lieferverzogerungen entstanden, die
sich am Arbeitsmarkt bemerkbar ma-
chen konnten. Der weitere Verlauf der
wochentlich erhobenen Daten wird zei-
gen, wohin die Reise geht.

«Corporates» im Auge des Orkans

Unternehmensanlethen als feste Stiitzen in einem wackeligen Anlageumfeld

Mit steigenden Inflationserwar-
tungen wird das Klima fiir
Bonds-Anleger rauer. Kéufer von
Unternehmensanleihen kénnen
aber noch gelassen bleiben.

bet. - Es sind ungewoOhnliche Zeiten
fiir Anleiheninvestoren. Ungewohnlich,
weil auf den Anstieg der Preise kein An-
stieg der Leitzinsen folgt — mit Aus-
nahme der Euro-Zone, in der die EZB
im April den ersten Schritt zu einer
restriktiveren Geldpolitik wagte. Doch
noch liegt die Inflationsrate in der Wih-
rungsunion bei 2,8%. In den USA sind
es 2,5% und in Grossbritannien 4,0%.
Zugleich ldsst dort — sowie hierzulande
— die Zinswende auf sich warten. Die
Griinde dafiir sind verschieden, aber die
anhaltende Liquiditdtsschwemme for-
dert wiederum den Anstieg der Vermo-
genspreise, besonders bei den in Dollars
gehandelten Assets wie Rohwaren. Das
schiirt Inflationséngste.

Das verzerrte Investitionsumfeld be-
reitet Bonds-Kéufern Kopfzerbrechen.
Bei europdischen und amerikanischen
Staatsanleihen ist seit Herbst 2010 eine
Kurskorrektur zu beobachten. Ange-
sichts der selten erreichten Hohen, in
die auch Anleihen der Eidgenossen-
schaft zuvor gestiegen waren, kann es
aus Sicht vieler Beobachter tendenziell
nur nach unten gehen. Wihrend Sach-
werte wie Rohstoffe oder kurzfristig
auch Aktien in einer Phase wachsender
Teuerung einen gewissen Schutz bieten,
erscheint der Coupon einer Obligation
unattraktiver, wenn mit Zinsen oder In-
flationserwartungen die durchschnittli-
che Marktrendite steigt. Dieser Effekt
ist bei Staatsanleihen stérker zu spiiren
als bei Corporate Bonds (vgl. Grafik) —
ein Grund, warum Unternehmensanlei-
hen eine der wenigen Asset-Klassen
sind, an denen viele Analytiker derzeit
guten Gewissens festhalten.

Corporate Bonds nehmen in einem
Portfolio eine Briickenfunktion ein. Sie
sind unternehmensbezogen, aber nicht
so risikobehaftet wie Aktien. Der feste
Coupon und die Riickzahlung des
Nennwerts am Verfallstag bieten rela-
tive Sicherheit im Vergleich mit den
volatileren Kursschwankungen der An-
teilscheine. Verzinsung und Ausfall-
risiko sind in der Regel hoher als bei
Staatstiteln, aber die Rendite kann nicht

Unternehmensanleihen contra Staatsanleihen

Schweizer Bond-Indizes

Internationale Bond-Indizes
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mit jener in einer Aktienhausse mithal-
ten. Der Anteil von Obligationen in
einem Portfolio kann je nach Anlage-
horizont zwischen 70% und 30% betra-
gen (je mehr Zeit der Investor hat, desto
eher lassen sich Riickschlidge bei einer
mehr renditeorientierten und riskante-
ren Strategie verkraften). Der Anteil
von «Corporates» richtet sich nach
demselben Kriterium und darf durchaus
mehr als 50% betragen.

Die Kurse europdischer und ameri-
kanischer Corporate Bonds sind zwar
seit der Finanzkrise wieder stark gestie-
gen, die Risikoaufschldge fiir «Invest-
ment Grade»-Papiere haben sich jedoch
noch nicht wieder auf Vorkrisenniveau
zuriickgebildet. Goldman Sachs be-
wertet deshalb Unternehmensanleihen
kurz- und mittelfristig neutral, Staats-
anleihen werden dagegen untergewich-
tet. Die Goldman-Analytiker denken,
dass die Risikoaufschldge langsam wei-
ter zuriickgehen bzw. die Kurse anzie-
hen. Das grossere Aufholpotenzial hét-
ten hier nicht amerikanische, sondern
europdische Bonds, die bisher von Be-
fiirchtungen um Folgen der Schulden-
krise fiir die Wirtschaft gebremst wur-
den. Diese Sorgen klingen allmihlich
ab, zumindest, was das Wachstum in den
Euro-Kernldndern betrifft.

Die Credit Suisse konstatiert in ei-
nem Kommentar, wie erstaunlich im-
mun sich die «Corporates» zuletzt ge-
geniiber schlechten Nachrichten gezeigt
hitten. Die Experten merken aber auch
an, dass unter steigenden Zinsen letzt-
lich auch die Unternehmen leiden wer-
den, weil sie ihr Schuldendienst mehr
kostet. Die Grossbank schitzt deshalb
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Papiere von Unternehmen mit soliden
Fundamentaldaten als positiv ein. Dies
scheint plausibel, denn die derzeit ho-
hen Unternehmensgewinne diirften
nicht fiir den Rest des Jahres in Stein ge-
meisselt sein. Ahnlich wie Goldman
Sachs weist die Credit Suisse besonders
auf Bonds von Finanzhdusern hin. Viele
Banken haben sich nach der Krise be-
reits rekapitalisiert, miissen ihre Finanz-
kraft aber auf absehbare Zeit weiter
starken. Ferner sind besonders in Eu-
ropa die Risikoaufschlige der Kredit-
institute und damit das Kurspotenzial
historisch gehen noch hoch; auch in der
Schweiz besteht noch Luft.

Wechselkursschwankungen ausge-
klammert, hinken die Kursgewinne von
Schweizer Unternehmensanleihen im
internationalen Vergleich noch hinter-
her (vgl. Grafik). Fiir ein hoheres Ren-
ditepotenzial des Anleihen-Portfolios
ist der Gang ins Ausland deshalb ver-
lockend. Einzelkdufe sind allerdings
zeitaufwendig, ein Anlagefonds mit tie-
fen Gebiihren oder ein borsenkotierter
Indexfonds (ETF) erscheint vielver-
sprechender. Es lohnt sich ferner, ange-
sichts des starken Frankens Produkte
mit Wahrungsabsicherung in die Ana-
lyse einzubeziehen.

Hoher rentierende Papiere aus
Schwellenlédndern (meistens in Dollars
denominiert) oder Hochzinsanleihen
sind allenfalls zur Beimischung geeig-
net. Sie bieten einen grosseren Puffer
bei steigenden Renditen, gehen aber
mit einem hoheren Ausfallrisiko einher.
Auch variabel verzinsliche Papiere, so-
genannte Floater, vermdgen einen stei-
genden Marktzins abzufedern.

MARKTE UND MEINUNGEN

Harte Kritik

an der Fondsbranche

ra. - In der letzten Woche «schockierten» Meldungen in den
Medien, die informierte Anleger nicht {iberraschen konnten.
Danach schafft es die Mehrzahl der Fondsmanager nicht, ihre
Benchmark zu schlagen. Geradezu fiir einen Aufschrei sorgte
ein Bericht der «Financial Times». Das britische Wirtschafts-
blatt zitierte in einem Text aus einem unveroffentlichten Ana-
lyse-Entwurf des IBM Institute for Business Value. In diesem
soll es heissen, die iberbezahlte Fondsmanagement-Branche
vernichte weltweit Jahr fiir Jahr einen Wert in Hohe von ins-
gesamt sage und schreibe 1300 Mrd. $. Ein Grossteil davon
entfalle auf den Anlagefonds-Sektor. Dieser Teil der Ver-
mogensverwaltungsbranche bekomme viel zu viel Geld fiir
den Wert, den er liefere. Privatanleger zahlten horrende Ge-
biihren, erhielten dafiir aber kaum Gegenwert. Der umfas-
sende Bericht zum globalen Finanzsektor mit dem Titel
«Financial Markets 2020» soll auf einer Umfrage bei mehr als
2600 Branchenmitgliedern und Regierungsvertretern in 84

Landern fussen.

Vereinfacht gesagt, konne man von Geldverschwendung
reden, so die Argumentation, weil die Mehrheit der Fonds-
manager mit ihren Produkten keine hohere Rendite geliefert
habe als der Markt und dafiir auch noch hohe Gebiihren ver-
lange. Dieses Bild bestitigen schon lange zahlreiche seriose
wissenschaftliche Analysen. Vergangene Woche kam in
Deutschland eine Untersuchung hinzu, wonach in den letzten
zehn Jahren von den Managern von «Aktienfonds Deutsch-
land» nur 43,4% die Marktrendite iibertrafen. Das ist eigent-
lich sogar ein guter Wert, meist sind die Zahlen schlechter.
Auf Sicht von 20 Jahren sinkt der Wert jedoch auf 15,4%. Die
tatsdchliche Zahl diirfte aufgrund von Verzerrungen wie
Fondsschliessungen jedoch noch deprimierender sein.

Viele der Erkenntnisse sind nicht neu. Schon allein auf-
grund der Gebiihren muss quasi die Mehrheit der Fonds-
manager hinter der langfristigen durchschnittlichen Markt-
rendite zuriickbleiben. Fiir Privatanleger ist es daher am ratio-
nalsten, mit billigen Index-nahen Fonds wie Exchange Traded
Funds (ETF) die Marktrendite zu erzielen und die Kosten tief
zu halten. Schliesslich wird niemand gezwungen, in teure,
aktiv verwaltete Fonds zu investieren. Doch die Vertriebs-
leute der Fondsgesellschaften profitieren vom Unwissen der
Anleger, die sich zu wenig iiber diese Themen informieren.

AGENDA

Konjunktur und Politik

9.5.  Seco-Konsumentenvertrauen Schweiz
April (E): 10 (Vormonat: 10)
Sentix-Investoren-Vertrauen EU
Mai (E): 13,8 (Vormonat: 14,2)

Konsumentenpreise Schweiz

April (E): 0,5% (Vormonat: 0,6%)

Industrieproduktion Frankreich

Marz (E): 0,4% (Vormonat: 0,4%)

Industrieproduktion Italien

Marz (E): 0,8% (Vormonat: 1,4%)

Importpreise USA

April (E): 1,8% (Vormonat: 2,7%)

Konsumentenpreise Deutschland

April (E): 0,2% (Vormonat: 0,2%)

MBA-Hypothekenantrige USA

Mai (Vormonat: 4,0%)

Industrieproduktion Euro-Zone

Marz (E): 0,3% (Vormonat: 0,4%)
Konsumentenpreise Frankreich

April (E): 0,4% (Vormonat: 0,9%)
Industrieproduktion Grossbritannien
Marz (E): 0,8% (Vormonat: —1,2%)
Konsumentenpreise USA

April (E): 0,4% (Vormonat: 0,5%)
Bruttoinlandprodukt Euro-Zone

1. Quartal (E): 0,6% (Vorquartal: 0,3%)
Bruttoinlandprodukt Deutschland

1. Quartal (E): 1,0% (Vorquartal: 0,4%)
Bruttoinlandprodukt Frankreich

1. Quartal (E): 0,6% (Vorquartal: 0,4%)
Produzenten- und Importpreise Schweiz

April (Vormonat: 0,4%)

Bruttoinlandprodukt Italien

1. Quartal (E): 0,3% (Vorquartal: 0,1%)

Konsumentenvertrauen Uni. Michigan

Mai (E): 70 (Vormonat: 69,8)
Konsumentenpreise Euro-Zone
April (Vormonat: 1,4%)
Konsumentenpreise ltalien
April (Vormonat: 1,1%)
Finanzminister der Euro-Zone
Treffen in Brissel

Unternehmen und Mirkte

10.5. Adecco
Ergebnis 1. Quartal
Tornos
Ergebnis 1. Quartal

Swiss Property
Ergebnis 1. Quartal

Julius Bar

Ergebnis 1. Quartal
Schaffner Holding
Ergebnis 1. Semester

Oridion
Ergebnis 1. Quartal

E: 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)
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Informationen fir Lernende unter www.grafischeberufe.ch
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